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insanoglu virlisten Korona’mayinca, ekonomik ve sosyal hayat tim diinyada ani bir
durus ile karsilagtl. Bu durus hem sirketleri, hem de tuketicileri derinden etkiledi. Bu
zorlugu asmak adina kiresel bazda tim otoriteler seferberlik ilan etti. Faiz indirimleri,
sinirsiz likidite genislemeleri, multi-trilyonlarca dolarlik devlet destekleri “yeni normal”
olmaya basladi. Buna ragmen, krizin “bilinen bilinmeyenleri” nedeniyle yarinlarin bize
ne getirecegi biraz muamma... Elbette, virls bir giin kontrol altina alinacak. Ancak,
neden oldugu tahribati hafifletmek adina radikal nitelikte adimlar atilmasi gerekiyor. Bu
kapsamda simdiye kadar bilinen tim 6nlemler devreye sokuldu. Ancak, bilinmeyen bir
tehlikeye karsin bilinen dnlemler yeterli olabilecek mi? Turkiye ekonomisi bu krize ne
yazik ki bagisiklik sistemi zayif yakalandi. 2018 yili finansal turbulansinin yol actigi
sorunlar daha yeni tedavi edilmis ve ekonomik buyume artiya gegmisti ki virus tehdidi
tim kazanimlari riske atti. Ustelik, sirketler kesiminin bir boliminin henliz nekahet
safhasindan ¢ikamamis olmasi, maruz kalinan riskin boyutunu bir nebze daha artirdi.
Bu tehlike karsisinda otoriteler birgok tedbiri hayata gecirdi, kriz yonetimine gegti. Virls
ile mUcadelede saglik acgisindan bakildigi zaman birgok dinya Ulkesine gore daha iyi
kosuldayiz. Ama, ekonomi ile ilgili ayni seyleri sdylememiz i¢in henuz erken. Hig
suphesiz, dogru adimlari hizli ve etkili bir sekilde atmamiz halinde bu noktada da blyuk
kazanim saglayacagimiz agikar. Ancak, bunun igin, tedbirlerimizi daha da artirip bakis
acimizi batinli kapsayacak sekilde genisletmemiz farz. Bu g¢alismamizda, alternatif
onlemlerin ne olabilecegine iliskin detayh bir sekilde calistik ve ortaya koydugumuz
fikirler yardimi ile ciddi anlamda basarili olabilecegimize ikna olduk. ik etapta, mevcut
mekanizmalar Uzerinden atilmasi gereken ilave tedbirleri inceledik ve uzun bir liste
olusturduk. Sonra, talepteki sert daralma karsisinda ne yapilabilecegini analiz ettik ve
“helikopter paranin® A-La-Turca bir versiyonu uzerinde mutabik kaldik. Daha sonra
dikkatimizi reel sektorlin rehabilitasyonuna cevirdik. Bu kapsamda, 2018 yilindan
itibaren atilan adimlara karsin reel sektérin rehabilitasyonunda neden basari
saglayamadigimizi dusunup ortaya kapsamli ve yenilikgi yonleri olan kurumsal bir
Oneri paketi koyduk. Bankalarin inisiyatifine birakilan ve kredi mekanizmasi Gizerinden
saglanmaya calisilan onlemlerin neden bugline kadar tam anlamiyla hedeflenen
basariyl getirmedigini yorumladiktan sonra bize 6zgu hibrit dneri setini masaya
yatirdik. Bu 6nerilerin planli, esgidim halinde, etkin ve hizli sekilde uygulanmasi ile
birgok agsamada 6nemli kazanimlar edinilecektir. C6zime giden yol mesakkatli olsa da
bu alternatif dneri seti ile glizel glnlerin gok uzak olmadidi1 kanaatindeyiz.
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1-GIRi

insanlik tirihi acisindan oldukga kritik bir donemegten geciyoruz. Cin'de baslayip
kademeli bir sekilde dunyanin buyuk bir bolumunu etkisi altina alan korona virisu, tUm
dunyada sosyal ve ticari hayati durma noktasina getirdi. Viristn yol actigi pandeminin
yayilimini sinirlandirip kontrol altina almak adina otoritelerin uyguladigi izolasyon tipi
tedbirler, orta vadede normallesmenin daha erken tesis edilmesine yol agacak olsa da,
kisa vadede tedarik ve tuketim zincirinde daha belirgin bir kopusu kaginilmaz olarak
beraberinde getirdi. Bu da kisa vadede ¢ozumu zaruri bir sorunu gundemin ilk sirasina
tasidi: Gerek korona viristinin dogrudan yol actigi, gerekse de alinan tedbirlerden
dolayi zaruret haliyle karsilasan birey ve kurumlarin zararlarinin telafi edilmesi, normal
yasamlarinin devaminin tesis edilmesi, ekonominin uzun vadeli istikrarinin yeniden

saglanmasi adina radikal nitelikte adimlar atilmasi gerekli hale geldi.

Pandeminin bas gosterdigi ilk gliinden itibaren devletler hizli bir sekilde aksiyon alarak
devreye girdiler. ilk olarak, para otoriteleri faizleri olabildigince indirdiler. Birgok merkez
bankasi, politika faizini sifir seviyesine yaklastirdi. Sonrasinda sinirsiz nitelik ve nicelik
ile parasal genislemeye gidildi. Normal sartlarda, finans sektoru agisindan “en son borg
veren merci” 6zelligine sahip olan merkez bankalari bu 6zelliklerini reel kesimi de
kapsayacak sekilde genisletme karari aldilar. Ozellikle de Amerikan Merkez Bankasi
(FED) sinirsiz likidite genislemesi taahhtduinde bulundu. FED bu slrecte 14 Ulkenin
merkez bankasi ile swap anlasmasi yaparak kiresel bazda artan ABD Dolari (USD)
talebini kontrol altina alma yoluna gitti. Bununla da yetinmeyen FED, Amerikan
tahvilleri Gzerindeki satis baskisini hafifletmek adina dinyadaki merkez bankalarina,
ellerindeki tahviller karsiliginda USD likiditesi saglama imkani ile repo operasyonlari

baslatti. Kisacasi, FED’in dinya merkez bankasi roliine soyunduguna sahit olduk.

Tam bu radikal nitelikteki adimlara ragmen kuresel mali piyasalardaki satis havasi bir
tiirli dinmedi. Konuya soyle bir metaforla yaklasmak istiyoruz. insanlar marketlerden
alisveris yapmiyor! Bunun nedenini anlamaya c¢alisan yetkililerin aklina raflardaki tran
fiyatlarinin yliksek olabilecegi geliyor. Bu sorunu gidermek adina fiyatlari indirmek, bir
alana ikincisini bedava vermek tarzinda adimlar atiliyor. Ancak bu adimlar anlaml bir
karsilik bulmuyor. Tipki ekonomik faaliyetlerin desteklenmesi adina faiz indirimlerine
gidilmesi gibi... Ikinci adim olarak raflarda yeterli miktarda Griin olmayabilecegi ve
bunun da potansiyel tuketicileri marketi ziyaret etmekten alikoyabilecegi geliyor. Buna

karsilik olarak market raflarindaki Urin sayisi ve c¢esidi artiriliyor. Yine arzu edilen
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Ol¢tde bir ¢gozum yok! Tipki sinirsiz parasal genisleme kararinin ekonomide istenilen
etkiyi yaratmamasi gibi... Biraz daha etraflica distinen yefkililer tlketicilerin evlerinden
cikip da markete gidemeyebilecekleri fikrini edinince raflardaki Grtnleri dogrudan
tuketicilerin evine servis yapacak bir mekanizma arayigina koyuluyorlar ki bu da sorunu
¢ozuyor. Ayni paralelde, devletler destekleme paketleri izerinden merkez bankalarinin
yarattigi “bol ve ucuz likiditeyi” krizden zarar goéren kesimlere aktararak, bir sureligine
de olsa sistemin akiskanhgini sagladilar. ABD’nin 2.2 trilyon dolarlik bir destekleme
paketi ile baslattigi, bazi ekonomilerde GSYH'nin %20’sine varan rakamlara ulasan

nakit, gayri nakit, erteleme tarzindaki adimlar ile gegici de olsa sakinlesme saglandi.

Yasadigimiz bu gelismeleri dogru tespit etmemiz gerekiyor. 1987 Kara Pazartesi, 2000
Dot.Com Balonunun patlamasi ya da 2008 Finansal Krizi ile yapilan karsilastirmalarin
dogru olmadigl kanaatindeyiz. Zira o krizlerin baslangi¢ noktasini “finansal ani
duruslar” teskil ediyordu. Yani ilk sorun finansal piyasalarda basliyor sonra zincirleme
bir sekilde ekonominin geneline yayiliyordu. Simdi ise aksine “ekonomik bir ani
durus’ ile kargi karsiyayiz. Yani, bu defa dnce reel sektor basta olmak tzere ekonomik
faaliyetler durdu ve yasananlarin dogrudan hanehalki Uzerinde olumsuz etkileri
olusmaya basladi. Finansal varliklarda son yillarda olusan balonvari yapilar nedeniyle
de ekonomik ani durusun finansal piyasalar tizerindeki tesiri daha siddetli oldu. Bunun
sonucunda ise birden fazla pandemi ile karsi kargiya kaldik. Bunlarin ilki, sorunun
kokeni olan Covid-19. ikincisi, finansal piyasalara hakim olan panik ortami. Ugiincis,
toplumda olusan histeri havasi. Normal sartlarda Covid-19 tek basina dahi yikici etkiler
doguracakken simdi digerleri ile birlikte olumsuzlugun daha da pekistigi, ekonomideki
beklentilerin belirsizlik ve gelecege yonelik kaygilar nedeniyle giderek olumsuza
dondugu bir tablonun olugsmasina neden oldu. Bugun yasadigimiz gelismeleri gegmisle
benzerlikler kurmamiz gerekiyorsa 1929 Blyuk Dinya Buhrani ile 2. Dinya Savasi’ni
bir bitln olarak ele alip karsilastirmamiz daha makul olacaktir. O dénemde yillarca
etkili olan bir krizin su an kisa zaman dilimine sikistiriimis bir versiyonunu tecribe
ediyoruz. Ustelik, yansimalari siirecek ve dogru onlemler alinmaz ise daha da
kotulesecek. Hulasa, ¢ok buyuk bir riskle karsi kargiya oldugumuz not dusulmelidir.
Zaten, bircok finansal ve ekonomik gbsterge de bu tabloyu teyit ediyor. Hisse senedi
borsalarindaki dugus orani, ABD’de istihdam piyasasindaki buylk erime, PMI

gOstergelerinin dramatik oranda daralmaya isaret etmesi, vb.
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Turkiye ekonomisi bu krize tabiri caizse tek ayak uzerinde yakalandi. 2018 yilinin ikinci
yarisinda yasanan ve yansimalari itibariyle 2019 yilinin buyudk bir kismini etkileyen
finansal tirbulansa karsi atilan adimlar tam meyvelerini verecekken yasanan bu kriz
Tarkiye ekonomisini kirilgan bir halde yakaladi. Zira, halihazirda atilmis olan adimlar
krize kargi mucadelede ilave bir manevra alanini sinirlandirtyor. Soyle ki, 2018 yih
ortasindan itibaren maliye politikalari Gzerinden uygulanan destekleme adimlari butge
dengelerini bozmus, kamu bankalarinin basta kredi geniglemesi olmak Uzere attigi
adimlar su an ilave destekler sunmasini zorlagtirmig, Turk Lirasi’nin degerini korumak
icin uygulanan stratejiler ise doviz rezervlerini azaltmig durumda... Ekonomik
faaliyetlerin hizlandigi, enflasyonun ve cari agigin disus egilimine girdigi, ekonomide
dengelenmenin yavas yavas saglanmakta oldugu ve ekonomik biylimenin yeni yeni
artiya gegctigi bir ortamda yasanan bu olaylar bizi birgok Ulkeden daha fazla olumsuz
etkiledi zira biz hastaligi yeni atlatmis, nekahet sirecinden normal hayata dogru gegis
yaparken bagisiklik sistemimizi zayif yakaladi. Buna ragmen otoritelerin adimlar
attigini gdzlemliyoruz. ilk olarak, diinyadaki tim merkez bankalari gibi TCMB de
faizlerde indirime gitti. Aslinda, Tark Liras’'nin degerini korumak adini bu adimin
atilmamasini daha anlamli gériyorduk! ikinci olarak, 100 milyar TL'lik bir destekleme
paketi aciklandi. Nicelik olarak bu paketin makul ve faydali oldugunu kabuk etsek de
nitelik olarak daha hazirlikl, kapsayici ve dogrudan hedef noktalara parmak basan bir
paketi tercih ederdik. Uglincii olarak ise TCMB’nin parasal genislemeye basladigina
sahit olduk. Ortalama bir iktisatginin normal sartlar altinda kabul edemeyecegi bu adim
su ortamda bircok merkez bankasinin almak zorunda oldugu en 6ncelikli karar. Ama,
bizim gibi para birimi rezerv para niteligine sahip olmayan, doviz rezervleri goreceli
olarak dusuk olan ve dolarizasyon egiliminin kuvvetli oldugu ekonomilerde itinayla

atilmasi gereken bir adim...

2008 krizi sonrasinda finansal ligatimiza “siyah kugu” kavrami girmisti. Siyah kugu,
ongorulmesi gu¢ ya da imkansiz nitelikte bir olay olup énemli sonuglara sebebiyet
veren seylere genel olarak atfedilen bir etikettir. Kisacasi, olasiliksiz gérunenin etkisi
seklinde ifade edilebilir. Avustralya’nin kesfinden énce dinyada tim kugularin beyaz
oldugu bilinir, bu nedenle de kugu esittir beyaz nitelendiriimesi bile yapilirdi.
Avustralya’nin kesfi sonrasinda siyah kugu gorulince o gline kadar kugu ile ilgili olarak
bilenen en temel 6zellik yanlis ¢ikmis oldu. Bu érnekten hareketle, finansal piyasalar

veya ekonomiler icin de bu 6zellige sahip olan unsurlari siyah kugu ile nitelendiririz. Su
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an tarihin gordugu en buyuk siyah kugulardan birisi ile kargi karsiyayiz. Bu nedenle de
bugune kadar bildigimiz seyleri bir kenara birakmamiz, belki de tum degerlendirmelere
ve yorumlara sifirdan baslamamiz gerekebilir. Baska bir ifade ile, Korona Sonrasi
(K.S.) donem asla Korona Oncesi (K.O.) dénem ile ayni olmayacak. Bu iddiadan
hareketle, K.S. doneminde uygulanmasi gereken ekonomik politikalarin da dncekilerle
ayni olmasini beklememek lazim. Bu raporda ortaya koyacagimiz ¢ozum Onerilerinde
de bu bakig agisina bagl kalacagiz, eskiden bilinenlerin artik gecerli olmayabilecegi,
yeni tedavilerde daha cesaretli ve yaratici olunmasi gerekebilecegi savindan hareket
edecegiz. Bildigimiz tek sey var, o da bilinmezlerin sayisinin fazla oldugudur (known

unknowns).

Bu krize kargi mucadelede esgudum ile birgok soruna es zamanl mudahale edilmeli,
proaktif yaklagimlarla radikal nitelikte adimlar atilmali. Aksi yondeki her politika demeti
basari oranini asagi ¢gekecektir. Ancak, bir hususun ehemmiyetle onceliklendiriimesi
gerektigine inaniyoruz. O da sirketler kesimindeki sorunlarin olabildigince azaltiimasi
olmali. Nakit akisi sekteye ugramis ve bazi igletmeler agisindan durma noktasina
gelmis, gelecek faaliyetleri sipheli hale gelmis, yasadigi sorunlar nedeniyle istihdam
yaratabilme potansiyeli zayiflamig, Uretim zincirindeki olasi kiriimalardan dolayi
Turkiye ekonomisinin istikrarli buyumesini risk altina atabilecek olan bir kurumsal
yapinin ivedilikle ele alinmasi, sorunlarinin azaltilmasi ve reformlar sayesinde orta ve
uzun vadede normallestiriimesi gerekiyor. Gerek dinyada, gerekse de Ulkemizde
yasanan eski krizler agik bir bicimde gostermistir ki uretim ve hizmet kesimlerindeki
sorunlar gideriimeden atilacak her turlt istikrar adimlari tam anlamiyla amacina
ulasmiyor. Bu nedenle de krize karsi mucadele bir noktadan baslayacak ise o nokta
reel sektorin rehabilitasyonu olmalidir. Bunun da olabildigince etkin, kapsamli,
sorunun esas noktalarina temas edebilen, optimal, toplumun her kesiminin tzerinde
mutabik kalacagi araclar paketi ile yapilmasi gerekmektedir. Bu ¢alismamizda, 6zgun
ve bagimsiz bir yaklagimla ne tlr yontemlerin izlenmesi gerektigini tartismaya acip
sahsi fikir ve dnerilerimizi masaya yatiracagiz. Bu sayede bir miktar da olsa katkida

bulunabileceksek, ne mutlu bize!

iktisat, sosyal bir bilimdir. Fizik ya da kimya gibi ispatt mimkiin olan, genel kabul
goérmus kurallari olan ve dunyanin her yerinde ayni sonuglari vermesi gereken ilkelere
sahip olan pozitif bir bilim degildir. Bu nedenle de iktisatta genel kabul géren kurallar

olmamalidir. Bu nedenle de asla herkese tek beden kiyafet sunamaz (one size does
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not fit all). Etkilere kargi verilecek tepki zamana, mekana, kosullara, insanlara gore
farklik arz edebilir. Bu nedenle de iktisatta terzi ciktisi Urtinler kavrami ¢ok dnemlidir
(tailor's made). Bu gergek, 6zglin olmayi, uyumlu adimlar atmayi, buttncul yaklagsmayi
gerektirir. Atilan bir adim bir yerde olumlu etki yaratirken baska bir yerde beklenmedik
bir sonug dogurup tim sistemi ¢okertebilir. Bu da koordinasyonu, butuncual yaklagimi,
kisa/orta/uzun vadelere hem ayri ayri hem de bir batin halinde yaklagsmayi gerektirir.
iktisat bilimine iliskin bu temel ifadeleri sunmamizin ana nedeni reel sektére yonelik
olarak sunacagimiz Onerilerin yaninda, ki umariz bunlar igse yarayacak, nakit akis
yeniden tesis edilecek ve reel ekonomideki durusu engellenecek, bir de krizden ¢ikisin
buglinden planlanmasi gerekiyor. Yani, sisteme enjekte edilen fazla likiditenin nasil
geri ¢ekilecegi, artan butge agiginin nasil finanse edilecegi, devletin artan roltinin nasil
azaltilacag! ve benzeri sorularin simdiden cevaplandiriimasi gerekiyor ki, kredibilitesi
yuksek ve seffaf bir politika butliinu olusturulabilsin. Bu sayede zaten kirilgan ve doviz
fakiri olan Ulkemizden cikiglar, sistem disina yénelmeler dnlenebilsin... Bunun icgin de
dogru ve planli bir iletigsim stratejisine ihtiya¢ duyulmaktadir ki galismamizi bu hususlar

ile de destekleyip butuncul bir yapi sunmak gayretinde olacagiz.

2 — POLITIKALAR NASIL DiZAYN EDILMELI?

Ekonomik krizler, sebepleri farkli olsa da sonuglari genellikle benzer 6zellikler icerir.
Bu agidan bakilinca, yeni bir durumla karsi karsiya olmadigimiz asikar. Gegmis krizlere
karsi geligtiriimis olan politikalardan hareketle yeni tedavi seti olusturmamiz pekala
mimkin! Nasil mi? Oncelikle tespitleri dogru ve isabetli bir sekilde yapmamiz gerekir.

Bu kapsamda:

a) Ekonominin durma noktasina gelmesi nedeniyle ortaya ¢ikan nakit akis sorununun

hafifletilip bu surecte olusan likidite sikisikhginin yan etkilerinin giderilmesi;

b) Bankacilik sisteminin bu slrecte karsilasabilecedi likidite sorununa karsilik otoriteler

araciligi ile desteklenmesi;

c) Kamu otoritesinin ekonominin geneline enjekte edecegdi desteklerin finansmaninin

rasyonel bir sekilde kurgulanmasi;

d) Gerek borglanma, gerekse de para basma suretiyle olusacak makro ekonomik
sorunlarin orta ve uzun vadede ne sekilde giderilecegine iliskin politikalarin dizayn

edilmesi;
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e) lletisim politikasinin isabetli bir sekilde olusturulup kamuoyuna dogru bilgilerin

zamaninda verilmesi ve bu sayede de kamuoyu desteginin saglanmasi;

f) Atilacak adimlarin etki ve yan etkilerinin dogru bir sekilde degerlendirilip optimal

¢ozumlerin pesinden gidilmesi;

g) Bu surecte kamu kaynaklarinin kullanilacagr unutulmayip toplumun her kesiminin
azami mutabakatina dayali stratejiler gelistiriimeli ya da radikal nitelikte adimlar
atilacaksa da bunun uzun vadede ne gibi kazancglar saglayacagi hususunda kamuoyu
ikna edilebilmeli ki atilan adimlarin olasi siyasi maliyeti otoriteleri isteksizlige sevk

etmesin. Bu listeyi biraz daha uzatabiliriz ancak ana bagliklar simdilik bunlar.

Tespitlerin ardindan sira uygulanmasi gereken politika setlerine gelecek. Her seyden
once yukarida siralanan maddeleri de onceliklendirmek gerekse de atilan bir adimin
diger maddeler Uzerinde olumsuz etki yaratmamasina dikkat edilmeli. Yaratacaksa da
bunun sinirh dizeyde kalmasi icin optimizasyona gidilmeli (butiintn bir pargasi adina
en iyi senaryo olarak nitelendirilebilecek bir tercih butinin geneli igin en iyi senaryo
olmayabilir. Bu nedenle de ikinci en iyi senaryonun uygulanmasi daha optimal bir
¢6zUm Onerisi addedilebilir). Bu noktadan itibaren uygulamalarin timdengelim mi ya
da tumevarim mi olacagina karar verilmeli. Yani, makrodan baglayip mikroya ulagmayi
mi denemeliyiz ya da tam tersini mi? Bu noktada literatirde tam bir uzlasi olmadigini
biliyoruz. Bununla birlikte, zamanlama ve operasyonel suregleri kisaltabilmek adina
agirlikh olarak timevarim yontemi izlenmektedir. Yani, politika seti 6nce piramidin en
ustiindeki aktore uygulanip sonra onun Gzerinden kademeli bir sekilde asagiya dogru
inmesi izlenmekte ve denetlenmekte. Ancak bizim buna kavramsal bazda itirazlarimiz
olacak. Bunu ilerleyen paragraflarda detayli bir sekilde irdeleyecegiz. Oncelikle, korona

krizi boyunca Turk otoritelerinin attigr adimlari ele almamiz gerekirse...

Turkiye’de korona krizine ilk politika tepkisi TCMB tarafindan 17 Mart tarihinde politika
faizi 100 baz puan indirilerek geldi. TCMB ayni toplantida likidite anlaminda da adimlar
atti. O tarih itibariyle kiresel para otoritelerinin tamami faiz indirdiginden dolayi bu
tepkiyi normal olarak kargiladik. Ancak, bugun baktigimiz zaman TCMB'nin faizlerde
degisiklige gitmeyip sabit birakarak Tlrk Lirasi’'na destek ¢cikmasi daha faydali olabilirdi
diye disunuyoruz. Bu slregte kuresel para otoritelerinden tamamina yakini faizlerde
indirime gitti. Bu egilimin disinda kalan tek Kazakistan oldu, o da dugen petrol fiyatlari

karsisinda Kazak Tengesi Uzerindeki sert deger kaybi baskisini azaltmak adina 6zel
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bir toplanti ile faizlerde 275 baz puan artirima gitti. Buna karsilik, Kazak Tengesi'nin 1
Mart’tan bu yana para birimleri arasinda en ¢ok deger kaybi yasayanlardan biri olmasi,
alinan faiz artirrm kararinin ¢ok da ise yaramadigina isaret ediyor. ikinci adim olarak,
Tuarkiye’'deki ekonomi yonetimi tarafindan 100 milyar TL tutarinda 21 maddeden olusan
bir 6zel sektor destek paketi agiklandi. GSYH'nin yaklagik olarak %2,5’i dizeyindeki
destekleme paketi agirlikh olarak korona krizi nedeniyle nakit akisinda sorun yasayan
sektorlere 6deme ertelemesi, dogrudan ve dolayli parasal destekler, dusuk gelirlilere
nakit yardimi gibi genis ¢aph onlemler icerdi. Ancak, paket dizayn edilirken mikro
bazdaki noktalara odaklanilamadigindan dolayl ancak birka¢ gun igerisinde yapilan
ilaveler ile paket nihai halini aldi. Sonrasinda sira bankalarin atti§gi adimlara geldi.
Kamu bankalarinin baslattigi aciklamalar daha sonra 6zel bankalar tarafindan da
surdurdldi ve hem destekleme paketinde bankalara verilen sorumluluklar
somutlastirildi, hem de bankalarin kendi musterilerine yonelik destekleme adimlari
glindeme alindi. En son olarak, 31 Mart tarihinde TCMB’nin parasal genislemeye de
imkan taniyan bes maddelik ilave tedbirleri hayata gegirildi. Hi¢ suphesiz, gerekli
olmasi halinde yeni adimlar da gindeme gelecektir. Ancak, su asamada, korona krize
karsi genel hatlariyla uygulamaya konulan tedbirleri dort ana bashk altinda

Ozetleyebiliriz.

Bu tedbirleri birbirinden ayirmak mumkuan degil, aksi taktirde butlincul bir stratejiden
bahsedemeyiz. Ekonominin bir batin olarak ele alinmasi gerekiyorsa, ki boyle olmall,
alinan bir tedbirin bir kanal Gzerinden ekonominin geneline sirayet edecegi asla gézden
kaciriimamali. Bununla birlikte, bu galismamizin ana odak noktasi reel sektor oldugu
icin bu noktadan itibaren dogrudan olarak reel sektori hedef alan tedbir ve stratejilere
odaklanacagiz. Bu kapsamda uzun bir liste olugturmamiz mimkudn. Ancak, bunlari ana
kategoriler altinda siniflandirmamiz gerekirse baslica 5 grup teskil ettigini sdyleyebiliriz:

a) Nakit akis1 bozulan sirketlere kredi vade uzatimi;
b) Maas, vergi, kira gibi 6demeler igin ilave kredi limitlerinin tesis edilmesi;
c) Vergi ve sosyal guvenlik ddemelerinde vade 6teleme,

d) Bagta Eximbank kredi limitlerinde artirrm ve TCMB reeskont kredilerinin devreye

alinmasi olmak Uzere ihracatgiya taninan ilave kredi imkanlari,

e) KOBJ'lere agirlik vermek kaydiyla Kredi Garanti Fonu (KGF) limitlerinin artirilmasi,

f) Kisa Calisma Odenegi ile istihdam destegi saglanmasi.
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Bu oOnlemlerin buyuk bir ¢ogunlugunun kredi seklinde olup bankacilik sektoru
Uzerinden saglanmasi amaglanmistir. Bu noktada kritik bir ¢gekincemiz var: O da

bankacilik sektdérinin bu gorevi ifa ederken ne derece basaril olabilecegdidir!

Bankacilik sektord, ticari bir isletme olmasi hasebiyle, aldigi kararlarda ve attigi tum
adimlarda, dogal olarak, risk odakl bir bakig agisi ile karhligi 6n planda tutacaktir. Bu
egilim 6zel bankalarda daha kuvvetli olmakla birlikte kamu bankalari igin de bir dlgide
gecerlidir. Zira, profesyonel bir yonetici, altina imza attigi bir kredi kararinda riskleri
dikkate alip kredinin geri 6denebilme ihtimaline gore kararini verecektir. Bunun dogal
sonucu olarak da riski disuk olan igletmelere daha yuksek tutarda ve disuk faizle kredi
verirken, riski goreceli olarak daha yuksek olan isletmelerde daha temkinli adimlar
atacaktir. Bankacilik Kanunu’'nda yapilan degisiklikler ile bankacilara biraz esneklik
saglanmis olsa da betimledigimiz bu tabloda anlamli bir degisiklik olmayacak. Basiretli
olma ilkesinin geredi olarak olmamasi da gerekmektedir. Bu kosullar altinda, kredi
riskinin tamaminin, ya da 2017 yilinda devreye sokulan KGF uygulamasindaki gibi cok
blayuk bir kisminin bankalara birakildigi bir yapida acaba arzu edilen amaca rahatlikla
ulasilabilecek mi? Bunda ciddi suphelerimiz var. Zira, i¢cinden gegtigimiz siyah kugu
ortaminda ekonomideki aktorlerin tamami, degisen oranlarda zarar ve ziyanla karsi
karsiyalar. Bu aktorlerin varliklarini devam ettirebilmeleri adina kayiplarinin belli 6lgtude
karsilanmasi gerekiyor. Bu karari bankalarin kredi degerlendirmelerine birakmak pek
dogru gérunmuyor. Her ne kadar elimizde bu husus ile ilgili somut veriler olmasa da
gbzlemlerimiz o yonde ki, bankalar kredi imkanlarinin buyuk bir kismini duguk riskli
isletmelere ayirirken geri 6deyebilme riski goreceli olarak disuk olan isletmeler bu
havuzdan ancak ¢ok kiguk oranda pay alabilmektedir. Hatta, dusuk riskli isletmelere
goreceli olarak duguk faiz orani ile kredi kullandirarak... Bankacilik teorisi de boyle
olmasini gerektirmektedir. Bu arada, TCMB’nin zorunlu karsilik uygulamalarinin kredi

blylime hizina baglanmasi da bu egilimde higbir degisiklik yaratmamistir.

ikincisi, reel sektérde yasanan kayiplarin anlaml bir kismi sermaye kaybi seklinde iken
buna tedbir olarak ortaya konulan tedavi yonteminin kredi kanali araciligi ile olmasi
ikinci ¢gekince noktamizi teskil ediyor. Soyle ki, isletmelere kredi Uzerinden destek
saglamak, kredinin vade tarihinde (yapilandirma ve ilave vadelendirmeler olsa dahi)
faizi ile birlikte geri 6denmesini gerektirmektedir. Halbuki, sermaye kaybina maruz
kalan igletmelerin bunu yerine getirmesi neredeyse imkansizdir. Bu nedenle de

kredinin geri 6denme ihtimali oldukc¢a dusuktur. Bu durumda da krediyi veren bankanin
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finansal tablolari bozulacak ve bu defa o cenahta sermaye ihtiyaci belirecektir. Zaten,
elimizdeki veriler de bunu net bir sekilde teyit etmektedir. 100 milyar TL tutarindaki
destekleme paketinin aciklandigi 18 Mart tarihinden 7 Nisan kapanisina gére Borsa
Istanbul’da bankacilik sektdr endeksi, sanayi sektériine gére %20,5 daha kot bir
performans sergiledi. Bu durumda hem reel sektorin sorunlari ¢ozilemezken hem de
bankacilik sektorunde sermaye ihtiyaci belirecektir ki bu da kaynaklarin dogru alanlara
aktarilamamasi ve sorunlarin zamaninda ¢ozume kavusturulamamasi nedeniyle de
ekonomideki toparlanmanin o6telenmesi anlamina gelecektir. Bu c¢alismanin
amaclarindan birisi, korona virusu krizi nedeniyle igletmelerin ugradigi kayiplarin
telafisinin bankacilik sektért Uzerinden kredi kanali ile olmayacagini dile getirmek ve

buna karsi alternatifler sunmakti. Sonraki bolimlerde bu noktalar Gzerinde edilecegiz.

3 — KRiZLE MUCADELE: MEVCUT MEKANIZMALAR UZERINDEN
ALTERNATIF POLITIKA ONERILERI...

OECD biinyesinde faaliyet gostermekte olan Vergi idareleri Forumu’nun krizle
mucadelede alinabilecek vergisel Onlemler konusunda tavsiyeleri asagida

siralanmigtir:

1) Isverenler lizerindeki iscilik maliyetlerini disiriip istihdami koruyabilmek adina
calisanlarin Ucretleri Uzerinden alinmakta olan sahsi gelir vergisi ve sigorta primi
kaynakli kamusal yuklerin bir sureligine kaldiriimasi veya o6demelerinin
otelenmesi,

2) Saglk sektoériinde krizle micadeleye yonelik canini disine takarak uzun saatler
boyunca kelle koltukta galismak durumunda kalan saglik ¢alisanlarina yonelik
vergi muafiyetleri getiriimesi,

3) ilag, gida ve bazi sermaye mallarinin ithalinde 6édenen KDV, OTV, gimriik
vergisi, vb. vergisel yukumlulUklerinin 6telenmesi veya gegici olarak kaldiriimasi
ve kotuye kullanimlari Onleyici yonde denetim mekanizmasi onlemlerinin
devreye alinmasi,

4) Kacakecihdi onleyici 6nlemlerin beraberinde mukelleflerin KDV iade islemlerinin
hizlandiriimasi,

5) Supheli-degersiz hale gelen alacaklar nedeniyle Ustlenilmis olan KDV yikinin
en aza indirilmesi i¢in dnlemler getiriimesi,

6) Vergisel yukumlullUklere iliskin son islem tarihlerinin (beyanname verme, bildirim

ve 6deme) 6telenmesi,
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7) Belirli bazi durumlar icin vergi cezalari ve gecikme faizi uygulamalarinin
durdurulmasi,

8) Mukelleflerin vergi borglarinin yeniden yapilandiriimasi ve faizsiz 6deme
doénemi gibi uygulamalarla mukelleflere 6deme kolayliklarinin getirilmesi,

9) Vergi borg¢larinin tahsiline yonelik vergi idareleri tarafindan rutin olarak
yurutilmekte olan icra, haciz, banka hesaplarina el koyma, mulk/varlik satigi
gibi uygulamalarin gegici olarak durdurulmasi,

10)Vergi kacakgiligi durumlari diginda yurutulen vergi incelemelerinin bir streligine
durdurulmasi ve yeni vergi incelemelerine bir sureligine baglanmamasi,

11)Mdukelleflerin vergisel igslemlerinin (beyanname kabul etme-beyannameleri
kontrol etme-6deme-basvuru, 6zelgelerin/mukellef sorularinin cevaplanmasi,
vb.) hizlandirimasina yonelik vergi idareleri hizmet sunum kalitesinin
iyilestiriimesi, Ozellikle de her tur vergi iadesi iglemlerinin hizlandiriimasi,
mukellef hizmetlerinin kalitesinin iyilestiriimesi, dijital hizmet kanallarinin
yayginlastiriimasi, telefonla miukelleflere verilen destek uygulamalarinin
yayginlastirimasi ve mukelleflerle daha agik-geffaf bir iletisim stratejisinin
yurutulmesi,

12)Gegici vergi benzeri pesin vergi uygulamalarinin beyan asamasinda
kesinlesecek gelir/kurumlar vergisinin beyan doénemine kadar minimuma
indirilmesi/otelenmesi,

13)Zarar mahsup muesseselerinin kullanimlarinin genigletiimesi ve 6zellikle

gecmise yonelik zarar mahsubu uygulamalarinin devreye alinmasi.

Turkiye’de pandemiyle miicadele kapsaminda “Ekonomik istikrar Kalkani” verilen

paket kapsaminda alinan 6nlemleri ana basliklar altinda asagida 6zetleyebiliriz:

1) Kisa galisma 6denegdi uygulamasinin uygulama sartlarinin (hizmet akdine tabi
olma sartinin 120 giinden 60 gune indirilmesi, son 3 yilda igsizlik sigortasi prim
0deme gun sayisi sartinin 600 guinden 450 gune indirilmesi, basvurularin
elektronik ortamda alinmasi, vb.) kolaylastiriimasi, (Kaynak=>issizlik Fonu)

2) Tum sektorlere 2020 yilinda da istihdama destek ve isgucu maliyetlerini
azaltmak icin belli sartlar dahilinde asgari ucret destedi saglanmasi,
(Kaynak=>issizlik Fonu)

3) Karsiliksiz ¢ek duzenleme cezalarinin durdurulmasi ve karsiliksiz ¢ek ve sicil
affi getirilmesi,
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4) Sektor ayrimi gézetmeden Hazine destekli KGF kefaletli ¢galisan sayilarinda
azaltma yapmamalari kosuluyla basta KOBJI’ler oimak lizere kurumsal ve ticari
dlcekteki tim firmalara kamu bankalari izerinden ise Devam Destegi Kredisi
kullandiriimasi,

5) 5.000 TL/ay altinda geliri olan vatandaslara yonelik kamu bankalar tarafindan
uygun faiz oranlh kredi imkanlari getirilmesi,

6) Halkbank Uzerinden esnafa ydnelik dusik faizli 25.000 TL limitli igletme
finansman destegi saglanmasi,

7) Ozel bankalar tarafindan bagta KOBI'ler olmak (izere sartlari saglayan tim
sirketlere yonelik Hazine destekli KGF kefaletli Cek Odeme Destek Kredisi ve
Kredi Desteg@i uygulamasinin devreye alinmasi,

8) MASAK ve Ticaret Bakanhgi araciigiyla stokguluk ve karaborsaciliga yonelik
mucadele yurutilmesi,

9) Dar gelir gruplarina yonelik bazi nakit destek 6demelerinin yayginlastirilmasi ve
emeklilere yonelik bayram ikramiyesi o0demelerinin 6deme tarihinin 0One
cekilmesi,

10)Devlet destekli ticari alacak sigortasi uygulamasinin 125 milyon TL ciroya kadar
olan KOB/’leri kapsayacak sekilde kapsaminin genisletilmesi,

11)Belediyelerin aylik vergi payi 6demelerinde borglarina karsilik yapilan 3 milyar
TL'lik 3 aylhk (Nisan-Mayis-Haziran) kesinti yapilmamasi yoluyla borglu
belediyelere krizle mucadele igin ilave kaynak yaratiimasi,

12)Cumhurbagkanli§i tarafindan krizden etkilenen dar gelir gruplarina yonelik
olarak “Biz Bize Yeteriz Turkiyem” adiyla yardim kampanyasi baslatiimasi,

13)Ticaret Bakanhigrnin 2020 yili igin Sirketlerin kar payi dagitimlarini kisitlamasi.
Buraya kadarki dnlemler sektor ayrimi yapmaksizin uygulanacakken sektorler
Ozelinde asagidaki duzenlemeler devreye alinmigtir:

14)Bazi mukellef gruplarinin mucbir sebep icerisinde bulundugu kabul edilerek
vergi ve SGK o6deme yukumlulUklerinin 6 ay sureyle oOtelenmesi, (Hedef
Sektorler: Perakende Ticaret, AVMler, Demir Celik ve Metal Sanayi, Otomotiv,
Lojistik-Ulasim, Sinema-Tiyatro Faaliyetleri, Konaklama, Yiyecek ve icecek
Hizmetleri, Tekstil ve Konfeksiyon Faaliyetleri, Etkinlik ve Organizasyon),

15)Universite hastanelerindeki sagdlik galisanlarina performans édemelerinin 3 ay

tavandan yapilmasi (Hedef: Saglik Sektortu Calisanlari),
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16)Stok finansmani destegi saglanmasini teminen duguk faizli kredi imkanlarinin
saglanmasi (Hedef Sektdr: ihracatgilar),

17)Tecil-terkin gibi bazi vergisel uygulamalarda surelerin esnetiimesi (Hedef
Sektor: ihracatgilar),

18)Konaklama vergisinin uygulamasinin 1.1.2021’e ertelenmesi (Hedef Sektor:
Turizm),

19)Havayolu tagimaciliginda KDV oraninin Haziran sonuna kadar % 1’e indirilmesi
(Hedef Sektor: Turizm/Havacilik),

20)Ecrimisil ve kullanim bedeli 6demelerinin 6telenmesi (Hedef Sektor: Turizm),

21)500.000 TL altindaki konutlarda kredilendirilebilir miktarin % 80’den % 90’a
cikartiimasi ve asgari pesinatin % 10’a dusirilmesi (Hedef Sektér: ingaat),

22)Koronaviriise kargi Ar-Ge projelerinde calisacaklar icin TUBITAK Stajyer

Aragtirmaci Burs Programi kapsaminda burs verilmesi (Hedef Sektor: Saglik).

Tam bu alinan 6nlemler birlikte degerlendirildiginde; her ne kadar hukumet tarafindan
kapsamli bir destek paketi uygulamaya konulmus olsa da yukarida detayli olarak
acikladigimiz Uzere isletme nakit akiglarinin rahatlatiimasi, hanehalklarinin nakit
akislarinin rahatlatiimasi, isletmelerdeki sermaye kayiplarinin telafi edilmesi ve
istihdamin korunmasi ana hedefleri acisindan bakildiginda tedbirlerin yeterli

olmadigini sdyleyebiliriz. Soyle ki;

a) Istihdamin korunmasina yonelik Kisa Calisma Odenegi (KCO) uygulamasinin
her ne kadar uygulama sartlar kolaylastiriimis olsa da pandemi salgininin
etkisinin ne kadar siUreceginin belli olmamasi, belirli isletmelerin faaliyetlerini
tamamen durdurmak zorunda kalmasi, isletme sermayelerinin zayif olmasi, 450
gin prim éddeme sarti-bordronun nasil hazirlanacagdi ve KCO’nlin halihazirda
diger SGK tegviklerinden yararlanma durumunu nasil etkileyecegdi gibi temel
konularda belirsizlikler, KCO'niin uygulamaya girdigi ilk hafta yarim (Gcret
uygulama zorunlulugu, KCO'niin asgari tcretin 1,5 kati ile sinirli tutulmasi,
yogun basvuru nedeniyle KCO basvurularina hizli donis yapilamamasi,
KCO’niin uygulama siresinin 83 giinle sinirli olmasi, KCO basvurusunun nasil
yapilacadi ve uygulamasinin nasil olacagi konusunda uygulamaya yonelik basit
bir rehberin bile yayinlamamig olmasi gibi diizenlemeler nedeniyle KCO’den

yararlanma imkanlari sinirli kalmakta ve 6zel sektérde faaliyeti krizden olumsuz
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b)

etkilenen igletmelerde caligsanlara zorunlu olarak birikmis yillhk izinlerini
kullandiriimasi veya caligsanlarin Ucretsiz izne yollanmasi uygulamalarina
siklikla rastlanmaktadir.

Her ne kadar kamusal secimin bir sonucu olarak belirli bazi sektérlere mucbir
sebep kapsaminda vergi-SGK prim otelemesi ve gecici vergi indirimleri gibi
uygulamalar devreye alinmis olsa da, uygulamada kuresel salginin tum
sektorleri dogrudan ya da dolayh olarak etkiledigi ve sokaga ¢ikma yasag,
hastalik, isyerinin politikasi, vb. zorunlu nedenlerle vergisel-muhasebesel
igslemlerin yurutilmesinde gecikmeler yasandigi dikkate alinarak mucbir sebep
halinin ayrim yapilmaksizin tum sektorler igin gegici olarak uygulamasinin daha
dogru ve hakkaniyetli olacagi dusunulmektedir. Zira, mevcut dizenlemede ayni
isi yapan ancak Sirketlesme yerine sahsi gelir vergisi mukellefi olarak
mukellefiyet agtirmayi tercih eden veya 65 yas Ustl ile kronik rahatsizhgi olan
Serbest Muhasebeci Mali Musavirlerle galismakta olan mukellef gruplarina vergi
Otelemesi imkani getirilirken; kurumlar vergisi mikelleflerine veya daha geng ve
saghkh meslek mensuplariyla c¢alismakta olan mukellef gruplarina vergi
Otelemesi imkani getiriimemesi kanun 6nunde esitlik ve adalet kavramlariyla
bagdasmamakta ve mevcut ekonomik ortamda alacak tahsilatinda sikinti
yasayan ve kriz 6ncesi alinan siparislerini/islerini tamamlayinca ne yapacagini
bilemeyen/onuni gdremeyen isletme sahiplerini yaklasan vergi ve sigorta
yukUmlalUklerini  nasil Odeyecegi konusunda derin dusuncelere sevk
etmektedir.

3 ay sonrasina iligkin netlik kazanmayan pek ¢ok hususun bulundugu ginimuz
is ortaminda istihdami azaltmama sartiyla isletmelere KGF kredisi imkani
getirilmesi Sirket yoneticilerinde s6z konusu kredi imkanlarindan yararlanma
noktasinda tereddutler olugturmaktadir. Turkiye ekonomi tarihinin son 5 yilina
damga vurmus olan KGF kredilerinde gec¢mis tecrubeler kredilerin amaci
disinda ev, araba, vb. aliminda kullaniimasi, KGF kredilerin dnemli bir Kisminin
0denememesi, kredi riskinin gergeklesmesi durumunda bankalarin KGF
kefaletini tahsil noktasinda yasadigi sikintilar, mevcut KGF kredilerinin dagitimi
konusunda BDDK'nin da tavsiyesiyle banka yoneticilerini agiri segici davranip
kredi riskini en aza indirmeye zorlamakta, beklentilerin ve ihtiyaclarin ¢ok altinda
limit tahsislerine sahit olunmakta ve gergekten kaynaga ihtiyaci olan isletmelerin

s6z konusu kredi imkanlarina ulagsmasi gluglesmektedir.
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d)

f)

9)

Gegici ekonomik sikinti veya nakit sikisikligi icerisinde olan isletmelerin
ekonomiye kazandiriimasi amaciyla 2018'de getirilen degisikliklerle birlikte
kaldirilan iflas ertelemesi dizenlemesi yerine yogun sekilde kullaniimaya
baglayan konkordato dizenlemesinin banka bilangolarina agir hasarlar acgtigi
bir vakiadir. Ancak, amaci dahilinde kullanilip siki denetlendiginde istihdamin
korunmasi ve Sirketlerin ekonomiye kazandirilmasi noktasinda énemli katkilar
saglayacagina inandigimiz konkordato duzenlemesinin basvuru sartlari her
gegen gucun daha da zorlastirnlip maliyetli hale getirilmektedir. Nitekim Kamu
Gozetimi ve Muhasebe Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23.3.2020°de
alinan kararla konkordato denetimlerinin sadece kamu yararini ilgilendiren
kuruluslar dahil denetim yapan bagimsiz denetim sirketleri tarafindan
yapilmasinin zorunlu hale getiriimesi bu yonde atiimis bir bagska adim olarak
karsimiza gikmaktadir.

Tarkiye uygulamasinda ticaretin finansmaninda 6nemli bir yer tutan ceklere
iliskin 7226 sayili Kanun ile yapilan dizenleme neticesinde ibraz stresinin son
gunu 13.03.2020 ile 30.04.2020 tarihi arasina denk gelen c¢eklerin ibraz
surelerinin durdurulmasi, ¢ekleri 6deme guglugu iginde bulunan firmalara sicil
affi getiriimesi, c¢eklerin 6demesine yonelik KGF kaynakli 6zel bankalar
onculugunde kredi imkanlari getiriimesi piyasadaki nakit sikigikliginin
giderilmesi anlaminda olumlu olsa da alinan bu kararin ¢ekleri teminata vererek
kredi kullanmisg bankalarin ve ayni sekilde c¢eklerini vadesinde tahsil
edemeyecek olan girketlerin nakit akisini olumsuz yonde etkileyecegi agikardir.
Kar payl dagitimlarinin kisittanmasina yonelik karar, zaten az miktarda olan
dizenli sekilde her yil kar payl dagitimi yapan Sirketlerin ortaklarina édeme
yapabilmesi i¢in yaratici muhasebe tekniklerine bagvurmalarina neden olup
isletme bilangolarinin bozulmasina ve devletin dagitilan kar paylari Gzerinden
tahsil edecegi stopaj gelirinin dismesine neden olacaktir. Ayrica, sz konusu
onlem nedeniyle yabanci sermayeli sirketlerden kar dagitimi yapmak isteyenler
kisitlanmis olacagindan bu kararin yeni yapilmasi planlanan yabanci dogrudan
sermaye yatirimlari Gzerinde de olumsuz etki yaratabilecek mahiyette oldugunu
belirtmek gerekir.

Zaten 2018’de yasanan doviz soku sonrasinda kredilerin tahsili ve kredi kalitesi
noktasinda guglikler yasamak durumunda kalan Turk bankacilik sisteminin

Ekonomik Istikrar Kalkani paketi kapsaminda agiklanan énlemler nedeniyle
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ilave sermaye kayiplari yasamasi ve ge¢misten gelen kotu kredilerinin uUstune
kriz nedeniyle olugsmasi muhtemel yeni batik kredilerin yaratacagi sermaye

aclklarini nasil kapatacagi belirsizligini korumaktadir.

Tum bunlar veriyken biz mevcutta alinan onlemlere ilave olarak asagidaki ekonomik
tedbirlerin derhal uygulamaya alinmasinin énemli ve gerekli oldugunu disliinmekteyiz.
Bu Onerilerin bir ekonomik tedbir ve reform paketi igcerisinde 6Onerilerin her birinin
bltceye ilave maliyeti ve nasil finanse edilmesinin planlandiginin seffaf bir sekilde
kamuoyuyla paylasiimasi ve kriz tedbirlerine iligkin dogru bir iletisim stratejisinin
yurutilmesi elzem goéziukmektedir. Keza s6z konusu reform paketiyle asil hedefin
ekonomik durus, sirket iflaslari ve reel sektérden bankacilik sektorine yayilacak bir
krizi dnlemek olsa da; bu vesileyle ekonominin orta ve uzun vadede orta gelir
tuzagindan ¢ikmasini saglayacak, kronik cari agik vb. sorunlarina merhem olabilecek
ve yapisal donlisumine katki saglayacak bazi dnlemlerin de s6z konusu reform
paketinin icerisine dahil edilmesi reform paketinin kamuoyu nezdinde sahiplenilmesine
ve mesruiyetine katki saglayip alinan ekonomik tedbir ve 6nlemlerin bagariya ulasma

sansini arttiracaktir.

A. KISA VADEDE ACILEN HAYATA GECIRILMESI ELZEM GORULEN EKONOMIK
TEDBIR VE ONERILER

1. Micbir Sebepten Yararlanan Mikellef Kapsaminin Genisletilmesi
Mevcutta sadece belli sektorlerdeki miukelleflere KDV, muhtasar, SGK

Odemeleri 6 ay Otelendi. Ancak, yukarida agiklanan nedenlerle bu 6nlemin
yetersiz oldugu goérusinden hareketle tim kurumlar vergisi ve gelir vergisi
mukelleflerinin nakit akisinin rahatlatiimasina yénelik olarak;

a. 2020 yilinda bu yila has olmak Uzere kurumlar vergisi ve gelir vergisi
mukellefleri agisindan pesin vergi niteligindeki gegici vergi uygulamasina
son verilmeli ve 4. gecici vergi ve kurumlar vergisi beyannameleri
birlestirilip kurumlar vergisi beyanlarinin 2020’ye 6zgu olarak 2021 yili
Subat ayi ortasina ¢ekilmesi saglanmalidir. Bu amaci saglamaya yonelik
baska bir alternatif ise 2020 yili beyanlarina 6zgu olmak Uzere gegici
vergi uygulamasindaki %10’luk yaniima payinin yukseltiimesidir.

b. Mucbir sebep hali sektor ayrimi yapilmaksizin tum kurumlar vergisi

mukellefler igin uygulanmali ve tum mukelleflere belirli kamusal
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yukumlaluklerin (KDV, muhtasar, damga, SGK) 6denmesi noktasinda 6
ay oteleme imkani getirilmelidir.
c. S0z konusu otelemeler nedeniyle olusacak kamu finansman agigina

yonelik olarak 6zel tertip devlet tahvili ihraci saglanmalidir.

2. Devreden KDV Stogunun Eritilmesi
Mukelleflerin yaklasik tutari 200 milyar TL tutarinda oldugu tahmin edilen ve

yillarin bir sorunu olarak birikmis olan KDV iadelerinin 1 kerelik olmak Uzere
hazirlatilacak 6zel amagh YMM raporuyla belgeledikten sonra bagli olduklari
vergi dairelerine bagvurarak Sirketleri adina diizenlenmig Devlet I¢ Borglanma
Senetleri (DiBS’leri) teslim almasi saglanmalidir. Bilangoda atil sekilde
beklemekte olan séz konusu alacaklarin DiBS’lere déniismesinin saglanmasi
ve mikellefler tarafindan elde edilecek DiBS’lerin bankalara teminat olarak
verilmesi saglanarak s6z konusu DIBS’ler neticesinde ilgili sirketlere
bankalardan ilave limit tesisi saglanmalidir. DiBS’ler vasitasiyla olusturulacak
limitler sayesinde ilgili Sirketlerin bankalardan asgari 1 yil 6demesiz 3 yil vadeli
kredi olarak kullandiriimasi saglanmalidir. S6z konusu DIBS’lerin bankalar
tarafindan Hazine’ye sunularak iskonto edilmesinin saglanmasi bir alternatif
olabilecegi gibi, DiBS’lerin vade sonuna kadar bankalar tarafindan zorunlu
karsilik olarak TCMB hesaplarinda tutulmasinin saglanmasi bagka bir ¢6zim
olabilir. S6z konusu devir KDV iade stogunun eritiimesi neticesinde olusacak
parasal genislemenin orta vadede 6nune gecilmesi agisindan ekonomi yonetimi
tarafindan uygulama baglamadan once gerekli mekanizmalarin tesis edilmesi
elzem gozukmektedir.

Devreden KDV iadelerinin eritiimesine yonelik bir baska alternatif, ilk dnerimiz
kadar isletmelerin nakit akislarini hemen ve dogrudan etkilemeyecek olsa da
devreden KDV iadelerinin kurumlar vergisi ve gelir vergisi matrahlarinin
tespitinde gider yazilmasinin saglanmasi yoluyla igletmelerin 2020 yilina 6zgu
kurumlar vergisi ve gelir vergisi kaynakl efektif vergi yuklerini minimize etmeleri
saglanmis olacaktir.

Bltgce imkanlari ve parasal genisleme kisitlari dahilinde bu &neriler tim
devreden KDV stogunun bir anda eritiimesini saglayabilecegi gibi, onerilerin

kismen uygulanmasinin da mumkun oldugu g6z 6nunde bulundurulmalidir.
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3. Gecgmis Yil Zararlarinin Geriye Dogru Yiritilerek isletmelere Vergi iade

imkani Yaratiimasi
isletmelere sermaye destedi ve nakit akigi saglanmasina yoénelik olarak,

halihazirda 5 yil icinde gelecekte elde edilecek kazanglardan mahsubu mumkin
olan cari donem igletme zararlarinin (isletmelerde gecmis yillar zararlarinin
gelecek yil karlarindan mahsubu uygulamasinin) son 5 yil icinde asgari 3 yil
kurumlar vergisi 6denmis olmasi, sektor ortalamasinin altinda ké&r beyan
edilmemesi sartlarinin son 5 yil icinde asgari 3 yil saglanmis olmasi sartiyla 1
kerelik bir duzenlemeyle ge¢miste 6denmis kurumlar vergilerinin cari donem
zararina isabet eden kisminin mukelleflere hizli bir sekilde nakit olarak iade
edilmesine yonelik mekanizmalarin devreye sokulmasi ve sartlari saglayan
isletmelere bu yolla nakit enjekte edilmesi saglanmalidir. Bu 6nerimizin hayata
gegcirilebilmesi i¢in yukarida 1. maddede belirtilen onerilerimizden 2020 yilina
0zgu olarak gegici vergi uygulamasinin kaldiriimasi uygulamasini 6demeyle
sinirl tutup gecgici vergi beyannamelerinin yasal surelerinde verilmesinin
saglanmasi gerekmektedir. Bu uygulamanin gegmiste duzenli olarak kurumlar
vergisi 6demis mukelleflerle sinirli tutulmasi, gecmis dénemlerde hem katma
deger yaratmig, hem vergiye gonulli uyum saglamis mukelleflerinin her ¢gikan
yeni vergi affi dizenlemesiyle daha da oOrselenen vergi ddeme bilinglerinin
kuvvetlenmesine de yardimci olacagi dusunulmektedir.

Burada sektdér ortalamalari miukelleflerin  kendi beyanlari  Uzerinden
hesaplanabilir. Alternatif bir ydntem ise; 2020 yili zarariyla sinirh kalmak ve belli
bir parasal tutari gegmemek tzere son 3 yil icinde 6denen kurumlar vergisi ve

gelir vergisi tutarlarinin % 50’sinin iadesi yoluna gidilmesidir.

4. Krizden Agir Sekilde Etkilenen Sektorlere Yénelik Gegici Vergi indirimleri

Krizden agir sekilde etkilendigi gortlen turizm, havayolu, etkinlik/organizasyon
sektorlerinde faaliyet gosteren kurumlar ve gelir vergisi mukelleflerine yonelik
2020 yilina 6zgu olacak sekilde kurumlar/gelir vergisi oranlarinin dagurulmesi

sektorun nakit akisinin rahatlatilmasina yardimci olacaktir.
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5. Istihdam Uzerindeki Vergi Yikiniin Gegici Olarak Azaltiimasi

Istihdamin korunmasi, isletmelerin nakit akislarinin rahatlatiimasina ve igveren
uzerindeki istihdam kaynakl vergi ve vergi benzeri yuklerin azaltilmasina
yonelik olarak 2020 yilina 6zgu olacak sekilde galisanlar Uzerindeki Ucret
kaynakli vergi (sahsi gelir vergisi) ve vergi benzeri 6demelerin (SGK primi, vb.)
yani bordro kaynakli kamusal yukumlaliklerin oraninin dugutrualmesi bir bagka

oneri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

6. Yeni Yatinmlarin Ozendiriimesine Yénelik Tesvikler

Mevcut ekonomik ortamin tim olumsuzluguna ragmen krize yatirnm ortaminda
yakalanmig olan, acil yatirirm yapma ihtiyaci olan veya yatirim yapmayi dusinen
imalat sanayi igletmelerini tesvik edici yonde 2020-2023 hesap donemleri igin
indirimli kurumlar vergisi uygulamasinda tum yeni yatinmlarin “6. Bolge
tesviklerine” uygulanan oran uzerinden degerlendiriimesi saglanmali ve tum
yeni yatirnmlarin isletmeye alindiktan sonra uygulanacak amortisman oranlari

bu yillara 6zgu yapilacak yatirimlarla sinirli kalmak Uzere 2 katina ¢ikariimalidir.

7. Isletme Bilancolarinda Tarihi Degerleriyle Takip Edilmekte Olan Varliklarin
Enflasyon Diizeltmesine Tabi Tutulmasi

Yararlanmak isteyen isletmeler agisindan ihtiyari olarak, Sirket bilangolarinda
tarihi degerleri Uzerinden gosteriimekte olan gayrimenkul, makine ve istirak
hisselerinin enflasyon dizeltmesine tabi tutulmasi ve olusan deger artisi
uzerinden 1 kerelik dusuk oranli (azami %1-2) vergi alinmasi saglanarak

uygulanacak kriz tedbirleri icin ilave kamusal fon kaynagi yaratilabilir.

8. Gecmis Yil Karlarinin Dagitiminda indirimli Gelir Vergisi Stopaji Uygulanmasi

Yukarida da acikladigimiz Uzere, igletme bilangolarini bozucu ve vergi
tahsilatini azaltici etkileri nedeniyle isletmelere kar dagitim noktasinda kisitlama
getiriimesini dogru bulmamakta aksine imkani ve kaynagi olan sirketlerin mesru

sekilde kar dagitimi yapmaya 6zendirilmesinin kamu mali dengeleri agisindan
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daha dogru olduguna inanmaktayiz. Sermaye sirketlerinin bilangolarinda
bulunmakta olan gegmis yil karlarinin 2020 yilina 6zgu olacak sekilde 1 kerelik
digUk bir gelir vergisi stopaji (6rnedin % 5) Odenerek isletme disina
cikarilmasina izin veriimesi ve sahislar agisindan sahsi gelir vergisi
beyannamesi asamasinda da s6z konusu temettu gelirleri nedeniyle ilave bir
vergi alinmamasi saglanarak kriz tedbirleri icin ilave kaynak yaratilabilecegini

dusunmekteyiz.

. Yardim Kampanyasina Yapilan Bagis Yardimlarin Ozendirilmesi
Cumhurbagkanhgi tarafindan baglatilan yardim kampanyasina vergi

mukellefleri tarafindan yollanan badis ve yardimlarin tamaminin isletme vergi
matrahinda kazang¢ olsun olmasin indiriimesine imkan saglanmasi (mevcutta
bagis ve yardimin %100’Gndn vergi matrahindan indiriimesine imkan
verilmesine ragmen bagis ve yardimin yapildigi yilda kazang yoksa yapilan
bagis ve yardimin vergi matrahini azaltici etkisinden istifade edilmemis oluyor)

yine ilave bir kaynak imkani saglayacaktir.

10.Yardim Kampanyasina Yapilan Bagis Yardimlarin Yénetimi

Cumhurbagkanh@i tarafindan basglatilan Biz Bize Yeteriz Turkiyem yardim
kampanyasi neticesinde toplanan bagis ve yardimlarin yarisinin detaylari
sonraki bélimlerde aciklanacak olan 6zel amacli sirkete (SPV’ye) sermaye
olarak konulmasi, SPV’nin fon ve kaynaklarinin kullanim yerlerinin aylik bazda
uluslararasi gapta denetim yapan 4 buyuk denetim sirketine denetlettirilerek
denetim raporlarinin kamuyla paylasiimasi, SPV’ye kamu nezdinde itibari
yuksek, objektifliginden emin olunan Denetim Kurulu Gyelerinin iktidar,
muhalefet ve sivil toplum o6rgutleri tarafindan Uyeler atanmasi saglanmalidir.

Boylelikle, kriz tedbirleri i¢in ilave bir kamusal fon kaynagi yaratiimis olacaktir.

11.Kisa Calisma Odeneginin Uygulama Sartlarinin iyilestirilmesi

Kisa ¢alisma 6denegdinin uygulama sartlarinin daha da esnetilerek kisa ¢alisma
O0deneginden yararlanan isletme sayisinin arttiriimasi, kisa ¢alisma ddenegi

uygulama suresinin ihtiyaci olan igletmeler agisindan 6 aya kadar ¢ikariimasi
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ve kisa galisma odenegine iliskin uygulama sorunlarinin ivedilikle giderilmesi,
kisa calisma odeneginden yararlanamayan igletmeler agisindan ¢aligsanlarin
Ucretsiz izin vb. kaynakli gelir kayiplarini azaltacak ve istihdamin korunmasina

yardimci olacaktir.

12. Saglk Calisanlarinin Ucret ve Fazla Mesai Odemelerindeki Sahsi Gelir
Vergisi Yikiin(n Gegici Olarak Gelir Vergisinden Muaf Tutulmasi

Saglik ¢alisanlarinin bu dénemdeki 6zverili ve fazla ¢alismalarini tesvik edecek
sekilde krizle micadele donemine isabet sekilde elde ettikleri ve elde edecekleri
Ucret+fazla mesai 6demelerinin tamaminin gegcici olarak gelir vergisinden ve
sigorta priminden muaf hale getiriimesi saglanarak saglik g¢alisanlarina ilave

motivasyon ve toplam tliketim talebini destekleyici bir adim hayata gegirilebilir.

13. Krizle Micadelede Kullanilacak Cihaz, Ekipman ve Sarf Malzemelerinde
Gegici KDV ve Giumriik Vergisi Orani indirimi

Krizle mucadelede kullanilacak ve acil Uretiimesi-tedarik edilmesi gereken
makine-ekipmanlar (ventilatér, maske, dezenfektan, vb.) icin halihazirda
hammadde olarak kullanilacak malzemelerin veya bahsi gegen acil kapsamdaki
nihai urunlerin tedariginde gumruk vergisi, ithalde 6denen KDV'’nin gegici olarak

sifiranmasi saglanmahdir.

14.Tahsili Sipheli Hale Gelen Alacaklar Kaynakli Olarak Daha Onceden
Hesaplanan KDV'nin indirim KDV Olarak Dikkate Alinmasina izin Verilmesi

Halihazirda devir KDV’si olmayan Sirketler agisindan supheli alacaklar
nedeniyle gegmiste hesaplanan KDV olarak beyan edilmis ve gegmis donemde
KDV olarak devlete 6denmis ancak supheli alacak olarak giderlestiriimemis olan
tutarlarin 1 kereye mahsus Sirketlerin KDV beyannamelerinde indirilecek KDV
olarak gosterilmesi saglanarak igletmelerin nakit akiglarinin rahatlatiimasina

destek olunmasi saglanabilir.
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15.isletme Bilangolarindaki Cari Hesap Bakiyelerinin Gercek Duruma
Getirilmesi

Isletme bilangolarinda gériilmekte olan ancak gergekte tahsil kabiliyeti olmayan
cari hesap alacaklarinin Gzerinden 1 kerelik cuzi bir vergi 6denerek igletme
bilangolarinin daha temiz ve seffaf, bankalar tarafindan daha kredilendirilebilir
hale getiriimesinin saglanmasina yonelik yasal duzenlemenin hayata
gecirilmesi saglanarak kriz tedbirleri icin kamusal fon kaynag! yaratilmasi ve
bankacilik sistemi kredilendirme istahinin pozitif gsekilde etkilenmesi

saglanabilir.

16.Piyasadaki Nakit Akisinin Canlandiriimasi
Emekli bayram ikramiyelerinin 6ne g¢ekilmesi seklinde basarili buldugumuz bir

ekonomik tedbirin asagidaki sayilan sektorler agisindan da yararli olacagi

dusunulmektedir:

1) TUBITAK kaynakli AR-GE harcamalarini destekleme amagcli proje
odemelerinin hizlandirilmasi,

2) Ekonomi Bakanhginin yurtdigi pazarlara yonelik fuar, temsilcilik, sube
konularinda ihracatgilari desteklemeye yonelik devlet yardimlarinin
odemelerinin hizlandiriimasi,

3) Yatirmci kamu kuruluslari (Karayollari, DSI, TCDD, Belediyeler, Saglk
Bakanligi, Milli Egitim Bakanligi, TOKI, DHMI, vb.) nezdinde kesinlesmis
hakedis alacaklarinin 6demelerinin hizlandiriimasi,

4) Universite ve devlet hastanelerine tibbi cihaz ve sarf malzemesi satigi

nedeniyle alacaklari olan medikal firmalarin 6demelerinin hizlandiriimasi.

17.Dar Gelir Gruplarina Yénelik Elektrik, Su, Dogalgaz, Kablolu TV, internet

Faturalari ve Kira Odemelerinin Otelenmesi
Dar gelir gruplarinin hayatlarini eve kapanarak gecirmek zorunda oldugu ve

muhtemelen gelirlerinin  dUstugu bir ekonomik ortamda gida c¢ekleriyle
desteklenmesinin yani sira zorunlu mahiyetteki elektrik, su, dogalgaz, kablolu
TV, internet faturalari gibi 6demelerinin ve kira ddemelerinin 3 aylik slreyle
otelenmesi saglanmali ve bu donemde s6z konusu fatura gecikmeleri nedeniyle
hizmet sunumuna son veriimemesi yasal guvenceye baglanmalidir. Aksi
takdirde internet erigsimi olmayan c¢ocuklarin egitim haklarinin kisitlanmasi,

halen soguk seyreden iklim sartlarinda i1sinma ve sicak su imkanlarinin
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sinirlandiriimasinin ~ toplum  psikolojisi  Uzerinde  tahripkdr  olacagi
unutulmamalidir. Bu nedenle, s6z konusu oOtelemelerden karlihigl olumsuz
etkilenecek hizmet igletmeler agisindan 2020 yilina 6zgu 2 puanlik bir kurumlar
vergisi indirimi uygulanabilecegi gibi, kira geliri elde eden gergek kisilerden tek
gayrimenkul sahibi olanlarla sinirl olmak Uzere sahsi gelir vergisi oraninda

indirim yapilmasi dusunulebilir.

. Orta-Uzun Vadeli Yapisal Dénisim icin Reform Paketine Dahil Edilmesi
Faydali Goriilen Ekonomik Tedbir ve Oneriler

a) Vergi-Sigorta Affi
Kapsamli bir vergi ve sigorta affi yasasinin (tum vergi turleri (Kurumlar Vergisi,

Gelir Vergisi, KDV, OTV, Damga Vergisi, Muhtasar Vergi, Belediye Vergileri,
Harglar, vb.) yoninden matrah artirrmi, stok affi, kasa/ortaklar cari hesaplarin
kapatiimasi, yurtdisindaki gelirlerin beyanini ve vergisel uyusmazliklarin acilen
sonlandiriimasini da igcerecek sekilde) acilen TBMM’ye getirilerek pesin
odemeyi cazip kilacak yasa araciligiyla toplanan kaynagin tamamen kurulacak
ve detaylari sonraki boélimlerde aciklanacak olan 6zel amaclh sirkete (SPV’ye)
sermaye olarak konulmasini saglayacak mekanizmanin yasal altyapisinin
olusturulmasi, ancak ayni yasal duzenlemede vergi ahlakini bozan ve durust
mukellefi cezalandiran vergi aflarinin olumsuz etkisini sinirlamak i¢in bundan
sonra cikarilacak vergi ve sigorta affi yasalarinin Meclis Cogunlugunun ancak
2/3’andn olumlu oyuyla getirilebilecegine iligkin bir Anayasa degisikliginin de

beraberinde getiriimesi saglanmahdir.

b) Amme Borglarinin Yeniden Yapilandiriimasi
So6z konusu vergi ve sigorta affl yasasi igerisine kamuya olan taksitlendirilmis

amme borglarinin tamaminin guncel piyasa sartlari dikkate alinarak yeniden
yapilandiriimasini da i¢eren bir bor¢ yeniden yapilandirmasi imkani getirilmesi
kamu borglarinin tahsil kabiliyetini arttiracagini ve kamunun orta-uzun vadede

tahsilat performansini ylkseltecektir.

. Kamusal Girisim Sermayesi Yatirimlarina Hiz Verilmesi
Ozellikle krizden ¢ikisi hizlandirmak, ekonominin rekabet gliciini artirmak icin

yukarida agiklanan tedbirlere ilaveten en hizli sekilde Turkiye Varlik Fonu

blnyesinde kurulacak kamusal bir girisim sermayesi sirketi araciligiyla “venture
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capital” mantigiyla, sabika kaydi olmayan-ge¢miste herhangi bir suga
bulasmamis, her dinya goértsinden girisimcilere acgik, projesi olan ancak
projesini hayata gecirme noktasinda kaynak sikintisi yagsayan saglik sektoru
basta olmak Uzere bilgi islem, tarim, savunma sanayi, elektrikli otomotiv,
yenilenebilir enerji sektorlerinde yer alan, inovasyon kapasitesi olan ve Uretim,
ara mali tedariki, teknolojik dénisum, dijital dontsim, Endulstri 4.0 gibi
konularda sektore onculuk edebilecek, unicorn olma potansiyeli tasiyan start-
uplara yonelik start-up yatinmlari konusunda deneyimli tabir caizse damdan
dusmus kisilerin iginde bulunacagi jurinin yatirrm yapilacak projeler konusunda
karar alici ana organ olacagi, s6z konusu juri icinde kamusal Uyelerinde
bulunacagi ancak ¢ogunlugun kamuoyunun iyi tanidi§i objektifligine ve bilgisine
glvenilen 6zel sektor kokenli juri Uyelerinden olusacak ve isleyisi siyasi
mudahalelere olabildigince kapali olacak sekilde dizayn edilmis bir Proje Se¢im
Komitesi acilen olusturulmalidir:

a. Mevcut-kurulu sirketlere ellerindeki projelerini 15 gun iginde sunmalari
kaydiyla objektif degerleme ilkelerine gore YMM-Bagimsiz Denetgi
raporuyla deger bigilip ortak olunmasinin yasal altyapisi olusturulmalidir.

b. Yeni kurulacak sirketlere ellerindeki projelerini 15 gin icinde sunmalari
kaydiyla sifirdan deger bigilerek ortak olunmasi mimkutn kilinmalidir.

c. Kamusal girisim sermayesinin kotlye kullaniilmamasi icin kamusal
fonlarin kotlye kullanimina yonelik girisime basvuran kisilerden sahsi
kefalet alinmasi ve kotlye kullanima yonelik 6zel nitelikte agir cezalar

getirilmesi saglanmalidir.

4 — TALEP ARTIRICI ONLEMLER: “HELIKOPTER PARA”. AMA NASIL?

Raporumuzda su ana kadar agirlikli olarak tedarik zincirindeki kopus, faaliyetlerdeki

durus ve nakit akista yasanan aksama nedeniyle sirketler kesiminin karsi karsiya

kaldigi riskleri ele aldik. Arz yonlu ve yapisal zafiyetlere iligkin olarak mevcut

mekanizmalar Uzerinden ne tir adimlar atilabilecegi, nasil tedbirler alinabilecegine

iliskin kendi gorislerimizi ortaya koyduk. ilerleyen bélimlerde bu goriislerimize farkli

bir bakis acgisi katip yeni mekanizmalar kurgulamak suretiyle devam edecegiz ancak

arada ¢ok kritik bir noktayi atlamamamiz gerekiyor. O da talepte yasanan sert disusin

nasil bertaraf edilecegidir. Ustelik, kiiresel bazli bir sorunla yiiz yiize oldugumuzdan

otirl de talep kaybi sadece i¢ pazar ile de sinirli degil. Ozellikle, Kita Avrupasi’nda
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Mart ayinda ekonomik faaliyetlerin durma noktasina gelmesi Turkiye'nin ihracat
performansini olumsuz sekilde etkiledi. Turkiye ihracatcilar Meclisi'nin acikladigi éncii
verilere gore ihracat Mart ayinda, gegen yilin ayni dénemine gore %17.8 dusugsle 13.4
milyar ABD Dolar1 dizeyinde gergeklesti. Siparis olgusu nedeniyle talep daralmasinin
ihracat rakamlar Uzerindeki etkisini gecikmeli géruyoruz. Bu duzlemde, Nisan verileri
daha biylk oranh bir bozulmaya isaret edebilir. Ote yandan, i¢ talep zaten gegmise
oranla zayif seyrediyordu. Tiketici gliveni verilerine gére Korona Oncesi donemde
dahi i¢ talebin goreceli olarak zayif kaldigini gdzlemliyorduk. Bunun Uzerine bir de is
kayiplari (6zellikle de KOBI tarafinda), satin alma giictiindeki disls ve gelecege iligkin
beklentilerdeki bozulma nedeniyle ilave bir talep disistu daha gelecek. Hilasa, arz
yonlu Onlemler alsak ve bunlar ise yarasa dahi talebin yetersiz kalmasi ekonomik
blyUmenin toparlanmasini engelleyebilir. Bu nedenle arz yonli dnlemlerle es zamanl

olarak talep yonlu tedbirlerin de ivedilikle hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Reel kesime yonelik tedbirleri siralarken, ki otorite de bunun Gzerinde énemle duruyor,
istihdam kaybinin énlenmesine 6zellikle vurgu yaptik. Bu vurgu, esasinda, i¢ talebin
canl tutulmasi igin olmazsa olmaz. Ancak, istihdam korunsa bile, satin alma gucinde
yasanacak olasi erozyon, gelecek is kaybi kaygisi ya da pandeminin getirdigi ciddi
belirsizlikler i¢ talebin yavaslamasini beraberinde getirecektir. Ayrica, Korona Sonrasi
dénemin asla oncesiyle ayni olmayacagi varsayilirsa, insanlarin tatile gikma ya da
seyahat etme isteklerinin azalmasi, digarida yemek yeme aligkanliklarinin gevsemesi,
aligveris merkezlerini ziyaret etme istahinin dinmesi ve bunun gibi siralayacagimiz
daha birgok motivasyon kaybi nedeniyle i¢ talepte dusus yasanmasi kaginilmaz
olacaktir. Bu nedenle de i¢ talebi disaridan tahrik edecegimiz bir araca ihtiyacimiz var.

O rolu de dogal olarak kamu oynayacak. Ama nasil?

Talep yetersizligi, iktisat tarihinin en ¢ok Uzerinde durdugu meselelerden biridir. Cok
kisa bir sekilde literatire goz attigimizda her ekol talep yetersizligini farkh onerilerle
¢ozmeye calismig ancak bu dnerilerin bir stre sonra gegerliligini kaybettigi gorulmuastur.
Zira, ¢alismamizin giris boliumunde de vurguladigimiz Uzere iktisat sosyal bir bilim
oldugundan 6tird dénemden déneme, toplumdan topluma farklilik gosterir. Bu da her

doénemin kosullarina 6zgl ¢6zum onerileri sunmay! gerektirir.

Bu sorun 20. yuzyilin sonlarinda ¢ok daha buyuk bir 6nem kazandi zira o gline kadar
bilinen tedbirlerin tamami alinmasina ragmen i¢ talebin bir tirlt toparlanmadigina sahit
olundu. Ozellikle de Japonya’da baslayan bu olgu 2000’li yillardan itibaren tiim kiireye
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yayildi. Para arzi geniglemeci yonde kullanilip faizler ultra-dusik seviyelere ¢ekilmis,
devlet tegvikleri tarihin gordugu en yuksek seviyelere ¢ikarilmis olmasina ragmen i¢
talep bir turlG canlanmiyordu. Tabii ki, bunun arkasinda ekonomik etmenlerden ziyade
demografik, sosyolojik ve hatta psikolojik nedenler oldugunu zamanla anladik. Yine de
bunu asip ekonomileri canlandirmak, ABD Hazine Bakani Summers’in meshur ettigi
“secular stagnation” yani kalici durgunluk tanimindan ¢ikarmak adina bir politika setine
intiyag vardi. Buna en makul cevabi, sonraki yillarda Amerikan Merkez Bankasi
bagkanligi da yapacak olan Unli ekonomist Ben Bernanke verdi. 1990’larda Japon
ekonomisinde yasanan durgunlugun ¢ozimune odaklanan Bernanke, “helikopter
para” olarak adlandirdidi dneriyi ortaya atti, her ne kadar bu sifat adi ile birlikte anilip
kendisini ¢ok rahatsiz etse de: Eger insanlar harcamiyorsa helikopterlerden Ustlerine
para sacin dedi! Bernanke’nin bu 6nerisi kabul gordu ve hatta Japonya’da da uygulandi.
Ancak, ne buyuk bir ironidir ki, Japonlar kendilerine harcamalari igin dagitilan aligveris
ceklerini kullanmadiklar gibi bono/tahvil seklinde alip satmaya basladilar. Japonlarin
davranisi ug olabilir ancak bu ydntemin ise yarayabilecegi asikar idi. Ozellikle de yiksek
bor¢lu ve gelir duzeyi dusuk topluluklarda ¢galismamasi igin higbir neden yoktu. Korona
Oncesi donemde yliksek sesle dile getirilen bu tedbir su an konusulmak bir yana
uygulanmaya basladi: Uzakdogu'da bir¢ok Ulkede halihazirda uygulanirken Batr’'da

aciklanan destekleme paketleri igerisinde anlaml bir 6lgcekte yer aldi.

Turkiye’nin gecmisinde de helikopter para tarzi uygulamalar bulunuyor. Ozellikle de
2018 yilinda emeklilere 1000 TL'lik bayram ikramiyesi seklinde baslanan uygulama bu
kategoride siniflandirilabilir. DUstk gelir gruplarina saglanan arizi destegin énemli bir
kisminin tiketime yansidigi bilindiginden dolayr ekonomiye destek olmak adina emekli
kesime helikopter para araciligi ile kaynak saglamak gegici olmak kaydiyla rasyonel
bir aractir. Bu uygulama bugtinlerde de disunulmelidir. Ancak, uygulama safhasinda
birka¢ noktaya dnemle dikkat edilmesi taraftariyiz ki hem etkili olsun hem de olasi yan

etkileri sinirli dizeyde kalsin:

)] Helikopter para uygulamasinin nakit para yerine alisveris ¢eki tarzinda bir
yontemle yapilmasi gerekiyor. Bunu dijital para seklinde de kurgulayabiliriz.
Nakit paranin tiketime yonelmeyip baska alanlara gitme riski var. Mesela,
doviz alimina yonelebilir ki bu istemeden de olsa kurlarda beklenmedik bir
yiikselise sebebiyet verebilir. ikincisi, nakit para yoluyla yapilacak bir destek
para arzinin kalici olarak artmasina yol acgip enflasyonist sonuglar
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i)

dogurabilir. Aligveris ¢eki ya da dijital para, i¢ talepte bir kerelik ve gegici bir
artisa yol agmak suretiyle istenmedik yan etkileri oldukga sinirlandiracaktir.
Alisveris cekleri, standart olmayip her kesimin ihtiyaclarina gore farkhlik
gOsterecek sekilde dizayn edilebilir. Bu sayede hem helikopter paranin
amacinin digina ¢ikmasi engellenir, hem de oncelikli sektorlere kanalize
olmasinin onu agilir. Bu kapsamda, ogrencilere dagitilacak olan ¢eklerin
okul ve kirtasiye urunlerine; duguk gelir gruplarina dagitilacak olan ¢eklerin
temel gida ve temizlik Grunlerine baglanmasi gibi. Bu yontem, harcamalarin
ithal Grdnlere yonelmesini de sinirlandirir ki cari islemler agigi gibi olasi yan
etkiler yaratmasinin da 6énune gegilebilir.

Aligverig ¢eklerinin buyuklugu goreceli olarak dugtuk miktarda tutulup daha
fazla insanin faydalanmasinin 6nu agilmalidir. Bir kisiye 2000 TL'lik aligveris
ceki vermek yerine 4 kisiye 500 TL'lik aligveris ¢eki verilmesi harcamalarin
tabana yayllmasina yardimci olabilecegdi Uzere tuketici guvenine yansimasi
da daha fazla olacaktir. Bu kapsamda, bu imkandan dusuk gelir gruplarinin
yararlandirilmasi ¢ok daha etkin olacaktir.

Aligveris ceklerinin bir defa yerine art arda birkag aylik taksitlerle verilmesi
ve harcanmamasi durumunda gecerliligini yitirecek sekilde kurgulanmasi da
etkinligini artiracak bir diger unsur olarak dusunalebilir.

Tedarik zincirinin en Ust siralarinda yer alan sektorleri ya da Urun gruplarini
harekete gecirmek tum zinciri etkileyeceginden dolayi bu sektorlerin dncelikli
olarak belirlenip aligveris c¢eklerinin bu noktalara hedefli kurgulanmasi
faydali olacaktir. Mesela, eskide okullarda sut, yumurta ya da findik gibi bazi
temel gida Urunlerinin dagitilmasi tarim ve hayvancilik sektdrinde faaliyet
gOsteren niufusa destek olmasi munasebetiyle yuksek ¢arpan ile ekonomide
daha yuUksek oranli bir bayime etkisi yaratabilmekteydi. Bu nedenle de
aligveris ceklerine ilave olarak devletin dogrudan aran alimi ve bunu ihtiyag
duyan kesimlere dagitmasi da istisnai kalmak kaydiyla dugtnulebilir. Bu
noktadaki ¢ekincemiz bu tur uygulamalarin kamuoyu nezdinde hakkaniyet

ilkesini zedeleyebilecek olmasindan ileri gelmektedir.
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5 — REEL SEKTORE YENI BIR BAKIS ACISI ILE DESTEK

Turkiye ekonomisindeki ivme kaybi 2010’lu yillarin ortasindan itibaren yasanmaktadir.
TUIK’in verilerine gére, 2010’larin ilk yarisinda Tlrkiye ekonomisi ortalamada %7.5’lik
bir blylme performansi sergiledi. Bu rakam ikinci yarisinda %4 olarak nitelendirdigimiz
dogal buyume esiginin dahi altina geriledi. Ekonomideki ivme kaybi sirketler kesimini
zor durumunda birakti. Buna bir de 2018 yilinda yasanan finansal turbulansin yol actigi
yuksek faiz ve kur etkisi de sirayet edince reel kesimde ciddi 6lgekte sorunlar yagandi.
Calismamizin basinda da belirttigimiz Gzere 2019 yili ekonomi agisindan tedavi ve
nekahet sureci olarak gegerken girketlerin 6nemli bir bolumu i¢in hastalik sirmekteydi.
Bor¢ yeniden yapilandirmalari ya da vadelendirmeleri ile sorunlarin zamana yayilmasi
ve kisa vadede sirketlere soluklanma imkani saglanmasi hedefleniyordu. Hastalik tam
olarak tedavi edilemeden yasanan virUs krizi tabloyu ne yazik ki daha da sikintili bir

duruma tasidi.

Pekiyi, reel sektordeki rehabilitasyon sureci neden bir turli basarili bir gekilde
sonuclandirilamadi? Bu soruya verecegimiz cevap ayni zamanda bugunden sonra
atilacak adimlar igin de 6nemli ipuglari sunacaktir. Hi¢ suphesiz, verimlilik ve etkinlik
sorunlari nedeniyle ortaya ¢ikan karsiz isletmeler, zamanla sermaye yetersizligi de
eklenince zombilesmeye yuz tuttu. Bu yapilarin sistemden ayiklanamamasi sonucu
ortaya ¢ikan bulasicilik etkisi ise tum sektorleri etkisi altina aldi. Nasil ki, cirUmeye yuz
tutmus elmalarin agag¢ dallarindan kopmasi engellenince saglikli elmalara gitmesi
gereken suyu ve mineralleri kendine g¢ekip agacin tamamini sikintlya sokuyorsa,
sagliksiz sirketlerin sistemde kalmalari yonunde 1srar edilmesi de ekonomi agisindan
benzer bir etki dogurdu. Etkin ve kararli bir sekilde rehabilite edilememis reel
ekonomilerin kalici durgunluga yol actigini bizzat Japonya drnedinden bilmekteyiz.
Ustelik, uygulanan politikalar bankacilik sektdrii (zerinden kurgulaninca sorun hem
daha inatgi bir hal aliyor, hem de bankacilik sektorunian saglhigini bozuyor. Bu 6rnegin
benzerlerini 2010’lu yillarda Kita Avrupasi’nda gormeye basladik. Bizi endiselendiren
husus, dogru adimlarin atilamamasi halinde Turkiye'nin de ayni akibete maruz

kalabilecegidir.

Tark finansal sistemi banka odakli bir yapi arz ediyor. ABD’nin aksine sermaye
piyasalarinin ¢ok sig oldugu, finansman imkanlarinin agirlikl olarak banka kredileri
Uzerinden temin edildigi bir sisteme sahibiz. Yillardir, finansman araclarini

cesitlendirmeye galigssak da gelinen nokta itibariyle ¢ok fazla mesafe kat edemedigimizi
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goruyoruz. Bu tarz bir sistemde, bankacilik sistemi sadece aracilik rolu oynamaz, ayni
zamanda tum sistemin gobeginde yer almak suretiyle ekonominin katalizéru olur. Bu
yapida blyumenin saglanabilmesi icin kredi genislemesi farz haline gelir. Hakikaten
de son 20 yillik sUrece baktigimiz zaman banka kredilerindeki reel buyame hizi ile
ulkenin buyime hizi arasinda kuvvetli oranda pozitif yonlu bir korelasyon var. Yani,
bankacilik sektoru saglikli isliyorsa reel sektorde de isler yolunda gidiyor demektir. Bu
iligki, yatirrmlarin etkin ve verimli alanlara yapilamamasi nedeniyle meyve vermemesi;
dis kaynak giriglerinin yavaglamasi, hatta bazi donemlerde tersine donmesi; siyasi,
diplomasi ve guvenlik alanlari ile ilgili belirsizlikler nedeniyle guven olgusunda
zedelenme yasanmasi gibi nedenlerle son yillarda sekteye ugradi. Boylelikle de uzun
yillar boyunca lehte isleyen zincir tersine donlp aleyhte ¢alismaya basladi. Bu tablonun
Uzerine bir de korona krizi kaynakli ekonomik ani durus gelince hem reel sektdér, hem
de bankacilik sektorl kirllganlik emareleri gostermeye basladi. Bu noktada ortaya
konacak ¢6zum Onerilerinin iki tarafin da ihtiyacglarini karsilar nitelikte dizayn edilmesi
gerekir. Aksi durumda amaclanan noktaya ulasmak hem zor olacak, hem de daha fazla

zaman gerektirecek.

Bu baglamda, 2017 yilindan bu yana ekonomiyi canlandirmak Uzere hazirlanan tim
programlar, bankacilik sektért Gzerinden bir tedavi yontemi sundu. KGF’den baslayip
kredi yapilandirma sureglerine, buylimenin tesvik edilmesinden korona virisune kargi
olusturulan tedbirlere varan surecin agirlikh kismi bankacilik sektdru Uzerinden
yonetiimeye c¢alisildi. Bu strateji, gegmiste de tam anlamiyla ¢alismadigi gibi gelecekte

de meyve vermeyecek gibi. Zira:

(1) Bankalar, ticari bir igsletme olmalari nedeniyle, aldigi kararlarda ve attigi tim
adimlarda risk odakli bir bakig acgisini 6n planda tutacaktir. Bu egilim ozel
bankalarda daha kuvvetli olmakla birlikte kamu bankalari igin de bir dlglde
gegerlidir. Zira, profesyonel bir yonetici, altina imza attigi kredi kararinda
riskleri dikkate alip kredinin geri 6denebilme ihtimaline gdre kararini
verecektir. Bunun dogal sonucu olarak da riski dusuk olan igletmelere daha
yuksek tutarda ve disuk faizle kredi verilirken, riski goreceli olarak daha
yuksek olan isletmelerde daha temkinli adimlar atilacaktir. Bu da mevcut
ortamda destege daha fazla ihtiyag duyan sirketlerin daha az can suyu

bulmasina yol agacaktir.
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(i) Bankacilik sisteminde bir suredir var olan sorunlu kredi meselesi tam olarak
¢6zlime kavusturulamamigken Ustine bir de pandemi sorununun gelmesi
sistemin tek basina kaldirabilecegi bir durum arz etmemektedir.

(i)  Bankacilik sisteminin de bu suregten olumsuz etkilendigi dikkate alinirsa,
sermaye yapisinda erozyon yasayabilecegi bir ortamda bankalarin reel
kesimi saglikli bir sekilde desteklemesi beklenmemeli.

(iv)  Bankacilik sektéru de iginde bulundugumuz zorlu ortamda refinansman riski
ile karsi karsiya kalabilir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch,
7 Nisan tarihli raporunda bu riske dikkat ¢cekmistir. Boyle bir ortamda,
herhangi bir kaynak destegi olmaksizin, bankacilik sektorinutn reel kesime

yardimci olmasini beklemek zor.

Bu nedenlerden 6tlrd, korona virisune karsi reel sektoru destekleyecek bir programin
ana sutununu bankacilik sektért yerine dogrudan kamu tarafindan tesis edilecek bir
yapinin olusturmasi daha etkin ve makul olacaktir kanaatindeyiz. Bunun icin asagida
detaylarini sundugumuz alternatif yapiy1 éneriyoruz. Bu tarz yapilar daha 6énce benzer
sorunlar yasayan ekonomilerde farkli sekillerde de olsa kullaniimigti. Adim adim

anlatmamiz gerekirse:

1- Oncelikle, bu is igin baslangig itibariyle %100 kamu sermayeli 6zel amagli bir
sirket (SPV) kurulmasi ya da bu sure¢ operasyonel anlamda zaman alacaksa
mevcut yapida Turkiye Kalkinma Bankasi tarzinda bir yapinin bu amaca ozel
tahsis edilmesi gerektigini distntyoruz. Hizli bir kurulus islemi tesis edildikten
sonra yaplya sistemin diger 2 temel sa¢ ayagi olacak uluslararasi finans
kurumlari (Dinya Bankasi, EBRD, IFC, Asya Kalkinma Bankasi, Karadeniz
Ticaret Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi) ile Turk kamu ve o6zel
bankalarinin tamami ortak olarak entegre edilmelidir. Boylelikle; kamunun hisse
oraninin % 30, bankalarin hisse oraninin % 30, uluslararasi kalkinma
bankalarin hisse oraninin % 40 olacagi ve kamunun altin hisse sahibi olacag,
esas gorevi fonlayacagi sermaye acgigi olan reel sektér sirketlerinin nakit
akislarinin acilen duzeltiimesi ve sermaye aciginin giderilmesi olan bir varlik
yonetim girketi olusturulmus olacaktir. Bu yapi hem insan kaynagi, hem de
sermaye yapisi anlaminda kuvvetli olmali; etkin, yetkin ve 6zerk bir sekilde
yapilandiriip hizli hareket edebilme kabiliyetine sahip olmali. Bunun igin bu
konuda tecribe ve deneyime sahip olan personelin istihdam edilmesinde,
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sistemin hizli aksiyon alabilmesi adina esnek bir kurumsal yapisinin tesis
edilmesinde, hesap verebilirlik ilkesinin geregi olarak da 6zerk bir yapiya haiz
olmasinda yarar var. Sadece denetimi Uzerinden kamuya hesap verebilir bir
yap! kurgulanmasinda kredibilite agisindan fayda goérlyoruz. S6z konusu
kurulus hem uluslararasi denetim tecrubesine sahip sirketler ve Sayistay
tarafindan 3 ayda bir dlizenli olarak denetlenecedi ve denetim sonuglarinin

seffaf sekilde kamuyla paylasilacagi SPV’nin kurulus yasasina yazilmaldir.

Tiirk Bankalan
(Hisse Oran1 %30)

Sermaye Benzeri

Reel Sektor
Kredi Sirketleri

Uluslararasi
Kamu Kalkinma
(Hisse Orani %30) Bankalar1
(EBRD, IFC, WB, AIB)
(Hisse Orani %40)

Bu yapinin sermaye yapisi yeterince gugli olmali ki sorunlara hizli ve etkili bir
sekilde mudahale edebilsin. Bunun icin Hazine ve Maliye Bakanhgdrnin (HMB)
ihra¢ edecegi 0zel tertip tahvillerin yani sira 6zel bankalarin 31.12.2019 mali
tablolarina gore Ozsermayeleri oraninda koyacagi kurulus sermayesi ile
uluslararasi kalkinma bankalarinin doviz cinsiden koyacagi kurulug sermayeleri
SPV’nin can suyunu olusturacaktir. Sonrasinda HMB’nin ihrag ettigi bu tahviller
TCMB ile repolanarak nakit sermaye yaratilacaktir. Bu asamada olasi bir dis
kaynak imkaninin olmasi halinde SPV’ye doviz cinsi 6zel tertip tahviller
araciligiyla yabanci para cinsinden kaynak da vyaratilabilir. Uluslararasi
kalkinma bankalarinin ortak olacagi bir SPV’nin uluslararasi piyasalardan
uygun maliyetle fonlanabilecegi 6ngorulmektedir.

Bu yapinin hangi tirde sirketlere destek olacagi en bastan net bir sekilde
belirlenmelidir. Tarkiye'deki tum isletmeleri dahil ettiimizde ya da kapsami
daraltsak bile net bir tanim yapmamamiz halinde SPV’nin devasa bir havuz

icinde bogulmasina neden olabiliriz. Bu nedenle de ilk etapta SPV’nin hangi
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sirketlere destek olacagl net bir sekilde belirlenmelidir. Bizim 6nerimiz bu
ayrimin hem sektorel bazda, hem de Olgek bazinda yapilmasidir. Bu galismanin
onceki bolumlerinde sundugumuz mevcut mekanizmalar Uzerinden yapilacak
desteklemeler sonrasinda kalan sirket havuzundan kritik oneme sahip, istihdam
ve buylme anlaminda yuksek carpan 0Ozelligini tasiyan, tedarik/tuketim
zincirinde telafisi mumkin olmayan bir yere sahip olan ve yasanan
olumsuzluklardan en ¢ok etkilenen orta ve blyuk boy isletmelerin bu kapsama
alinmasini isabetli buluyoruz. Arzu edilmesi durumunda bu ayrimi detayli bir
sekilde sunabiliriz. Ancak, bu noktada dnceligimiz yapiy1 anlatmak oldugundan
bu kismi ylzeysel tutmak taraftariyiz.

Destege ihtiya¢ duyan sirketlerin belirlenmesinde es zamanli olarak iki farkh
yontem izlenebilir. ilk olarak, kapsam dahilinde bulunan sirketlerin talepleri baz
alinir. Ikinci olarak ise Tiirkiye ekonomisinin istikrari ve strddrtlebilir biyimesi
acisindan oncelikli gorulen, istihdama onemli katki saglayan ve ileriye ve geriye
dogru baglantilari itibariyle Uretim sisteminin merkezinde yer alan sektorlerde
faaliyet gosteren sirketler, talep etmeseler dahi, bu kapsama dahil edilir.
Destegin standart bir kredi seklinde olmasinin sakincalari olabileceginden
kaygiliyiz. Bu nedenle de sermaye benzeri kredi seklinde uzun vadeli bir
fonlama yapisinin daha dogru olacagini distntyoruz. Sermaye benzeri kredi,
normal sartlarda uzun vadeli kredi gibi goérinen ancak sirketin durumunun
onceden belirlenmig kistaslar 6tesinde bozulmasi halinde sermayeye donen
borglanma tlrtdur. Bunun nedeni ahlaki tehlike (moral hazard) riskini bertaraf
etmek, kamu kaynaklarinin israfini engellemek, sorumluluklarin adil sekilde
paylasiimasini saglayarak ¢6zUm yolunda inisiyatif alma motivasyonunu
artirmak seklinde siralanabilir. Yani, isletmenin ana hissedari, borcun geri
6denmesini risk altina atan faaliyetlere girmesi ve SPV’nin sermaye benzeri
kredisinin tahsilinin riske girme durumunun olusmasi halinde hisse kaybina
maruz kalip ¢ogunlugu SPV’ye kaptirabilecektir. Sirket hissedari agisindan bu
tehlike, geri ddenebilirligine iligkin riskleri bir nebze de olsa sinirlandirabilir. Bu
bor¢ anlagmasi ile birlikte hazirlanacak yasal dokimanin icerisine “tetikleyici
olay” tanimi eklenir ve bu kosullarin olusmasi halinde borg, yukarida
belirttigimiz sekilde hisse senedine donusur.

Bu surecte denetleyici mekanizma olarak bagimsiz denetgilerin yetki ve

sorumluluklari artirilir ve geyreklik bazda bu amaca hizmet edecek raporlamalar
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yapmalari saglanir. Bu raporlarda sirket performansinin nasil gittigi izlenir ve
olasi bozulmalar karsisinda proaktif énlemler igin firsat olusturulur. S6z konusu
bagimsiz denetimlerin bltgesi fonlanan Sirket yerine SPV tarafindan karsilanir
ve denetim sirketlerinin yilda bir denetgi, 2 yilda bir denetim sirketini degistirme
mecburiyeti getirilirse denetimin kalitesinin yukselecedi ve suiistimallerin
azalacagi tahmin edilmektedir.

Asil amaglardan biri sermaye acigi yasayan Sirketlerin bu duruma tekrardan
dismesinin 6nune gegmek olacagi igin bu suregte s6z konusu Sirketlerin
kurumsal yonetim, hazine yonetimi, kurumsallasma, risk yonetimi, s6zlesme
yonetimi, muhasebe & raporlama, kamusal tesviklerden yararlanmak igin proje
hazirlanmasi, ihracat kaslarinin gugclendiriimesi, pazarlama, markalasma, vb.
konulardaki  eksikliklerini  gidermek icin  SPV’nin  sponsorlugunda
danismanlardan Ucretsiz destek almasi saglanabilir. Yine, SPV’den fonlama
destegi alan reel sektor sirketlerine fonlama déneminin sonunda halka agilma
konusunda destek verecek vergi-sigorta tesvikleri ve devlet yardimlarinin en
bastan sisteme eklenmesi iginde bulundugu sartlardan bunaldidi igin glnu
kurtarmak ve kisa vadede en buyuk hedefi temerride digsmemek veya gekini
yazdirmamak olan S$irketlere bir vizyon saglayacak ve motivasyonlarini
arttiracaktir.

SPV’ye danismanlik gorevi sunmak Uzere konusunda yeterli deneyime sahip
uzmanlardan bir Danigma Kurulu olusturulur. Bu Kurul, esas itibariyle raporlar,
gerekli gormesi halinde yerinde denetimler Uzerinden degerlendirmeler yapmak
suretiyle sirketlerin gidisatini denetler, ilave aksiyonlar icin SPV yonetimine

gorugler bildirir.

Bu yapinin getirecedi faydalari ve banka odakli stratejilere gore avantajlarini

siralamamiz gerekirse:

a)

b)

c)

Bu yapinin yegane sorumlulugu zor duruma dusmus sirketleri hem finansal,
hem de denetim anlaminda desteklemek olacaktir. Bagka bir sorumlulugu
olmamasi nedeniyle gikar ¢atismasi riski tagimayacaktir.

Bu yapl, dogrudan siyasi irade nezdinde kamuoyuna sorumlu olacak ve yaptigi
faaliyetlerin kamuoyu ¢ikarina uygun olmalarini gozetecektir.

Bankacilik sektoru kendi asli gorevine odaklanacak, bu sayede de aracilik
faaliyetlerini rahat bir sekilde ifa ederek sirdurilebilir bir blyimeye daha fazla
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katkida bulunacaktir. Bilangolarinin nispeten temizlenmesi sonucunda ise kredi
kanallari daha verimli ve etkin bir sekilde ¢alisacaktir.

d) Zor duruma dusmus sirketler bu yapi Gzerinden uzun vadeli ve goéreceli olarak
daha dusuk maliyetli isletme finansmani saglayarak ana faaliyetlerine odakl bir
yonetim modeline kavusacaklardir. Zira, son yillarda, bircok sirketin kredi
yapilandirmalari nedeniyle asli faaliyetlerinden uzak kaldiklarini ve daha da
zayifladiklarina sahit oluyoruz.

e) Bu modele alternatif olan KGF tarzi yapilarda riskin dnemli bir kisminin bankalar
Uzerinde kalmasi nedeniyle zor durumdaki sirketlerin imkana erismesi her
zaman kolay olmayabiliyordu. Ayrica, davul birinde, tokmak bagskasinda olunca
da sistemde onemli aksakliklar yasanabiliyordu.

f) Kamunun dogrudan kredi desteklerinde ahlaki tehlike riski beliriyordu. Bu
modelde “tetikleyici olay” riskinin gerceklesmesi halinde borg hisseye
donuseceginden dolayi ahlaki tehlike riskinin azalacagi kanaatindeyiz. Ayrica,
dénemsel denetimler de bu riski asagi ¢ceken baska bir faktor olarak 6n plana

cikacaktir.

6 — SONUC

Zor donemden geciyoruz. Sanki, tim siyah kugular bir araya toplandi. Covid-19 olarak
adlandirilan virisun neden olacagi ekonomik kriz, basit bir resesyondan ibaret olmayip
sosyal ve siyasal anlamda paradigmal degisimler yaratabilecek potansiyelde bir
depresyon dahi olabilir. Hentz tam etkisini dlgemiyor olsak da ilk sinyaller devasa bir
riskle karsi karsiya oldugumuzu gdsteriyor. Ustelik bu olgu, eszamanli olarak finansal
piyasalarda yasanan ¢okus ve toplumlari etkisi altina alan histeri ikilisi ile birlesince
daha da yikici bir hal aliyor. Dunya ekonomisi, nitelik ve nicelik agisindan bu derece
blyuk bir durusu en son 1929 Buyuk Buhran ve 2.DuUnya Savasi’nda gormustu. Simdi,

bu iki tarihi olayin kisa bir zaman dilimi igerisine ziplenmis versiyonunu yasiyoruz.

Tarkiye ekonomisi, bu krize ne yazik ki tek ayak tUzerinde, bagisikhigi zayif bir sekilde
yakalandi. 2018 yilinda yasanan finansal tlrbllansin olumsuz etkilerini bertaraf edip
kuvvetli bir blyime egilimine girecedimiz bir zaman diliminde bag gosteren bu sorun,
ekonomik performansimizi yeniden zora soktu. Ustelik, finansal tiirblilansin reel sektor
Uzerindeki olumsuz etkilerini giderebilmek adina tim arag ve kaynaklari seferber

etmemizden dolayl manevra alanimiz da daralmis oldu. Turk milletinin bu gibi durumlar
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karsisinda gosterdigi dirayetli tepki ve Ustun fedakarlik nedeniyle bu micadeleden de
alnimizin akiyla gikacagimiza emin olsak da dis kaynaga ihtiya¢ duyacagimizi tahmin
ediyoruz. Ayrica, mucadele tarzimizi da degistirmemiz gerekebilir zira zor donemler

zor kararlari zaruri kilar.

Oncelikle, bugline kadar atilan adimlari ve alinan tedbirleri mevcut mekanizmalar
Uzerinden uygulamaya sokulacak yenileri ile desteklememiz gerekiyor. Bu kapsamda,
mucbir sebepten yararlanabilecek mukellef kapsaminin genigletilmesi, devreden KDV
stogunun eritilerek girketlere taze kaynak saglanmasi, gecmis yil zararlarinin geriye
dogru yurutulerek isletmelere vergi iade imkani yaratiimasi, istihdam UGzerindeki vergi
yukuinun gegici olarak azaltiimasi, krizden agir bir sekilde etkilenen sektorlere yonelik
vergi indirimlerinin getiriimesi 6n plana ¢ikiyor. Bunlara ilave olarak, yeni yatirimlarin
O0zendirilmesine yonelik tegvikler, isletme bilancolarinda tarihi degerleriyle takip
edilmekte olan varliklarin enflasyon dizeltmesine tabi tutulmasi, gecmis yil karlarinin
dagitiminda indirimli gelir vergisi stopaji uygulanmasi, kisa ¢alisma o&deneginin
uygulama sartlarinin iyilestiriimesi, krizle micadelede kullanilacak cihaz, ekipman ve
sarf malzemelerinde gecici KDV ve Gumruk Vergisi orani indirimleri gibi tedbirler de ilk

etapta dusunulebilir.

Korona virisunun yol actigi sikintilari agsmak adina alinabilecek tedbirlerde agirlikh
olarak tedarik zincirindeki kopus, faaliyetlerdeki durus ve nakit akista yasanan
aksamalar nedeniyle sirketler kesiminin kargi karsiya kaldigi risklere odaklaniliyor. Hig
suphesiz, olusturulacak onlemler listesine arz yonlu tedbirlerle baglanmalidir. Ancak,
talep kosullarinda yasanan keskin daralmaya karsi da dnlemler almak gerekiyor zira
hem i¢ hem de dis talep bu slregte buyuk bir darbe aldi ve bu etki uzun bir sire de
korunacaga benziyor. Bu kapsamda, “helikopter para” ydntemine basvurulmasi
gerektigi kanaatindeyiz. Ancak, dinyada uygulanan yontemler yerine bizim kendi kosul
ve imkanlarimiza goére dizayn ederek... Bu tarz tedavilerin birgok yan etkileri olabilir.
Mesela, helikopter para ile yaratilan buylk batgce aciginin kapatiimasi igin tuketimin
benzer oranda artmasi gerekir. Bu nedenle de bu stratejinin dogru alanlara yonelmesi
adina birgok ince ayara ihtiyacimiz olacak. ikincisi, asiri parasal genislemenin uzun
vadede enflasyonist etkiler yaratmasini engellemek ve parayi rahatlikla sterilize etmek
icin de parlak fikirlere ihtiyacimiz olacak. Biz, helikopter para uygulamasinin aligveris
cekleri ya da dijital para Uzerinden yapilmasi halinde bu sorunlarin asgari duzeye

indirilebilecegini ongoruyoruz.
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Reel sektorun ilk etapta rehabilitasyonu ve bunun sonucu olarak da stabilizasyonu bu
sureclerin en kritik halkasini teskil ediyor. Turkiye ekonomisi olarak son birkag yilda bu
kapsamda epeyce tecribe edindik. Sirket yapilarinda yasanan bozulmanin 2018 yili
finansal tirbllansi sonrasinda krizvari bir havaya donmesi sonucunda genele yayilan
bir yapilandirma furyasindan gectik. Bu sureclerin basarili bir sekilde sonuclandigini
ne yazik ki iddia edemiyoruz. Zira, ortada bir sermaye kaybi var ve bu kayip
kredilendirme ile agilamayacak kadar buyuk. Faizleri hizl bir gsekilde indirdik, bankalari
yogun bir sekilde kredi vermeye tesvik ettik, ttkanmaya ylz tutan sistemi agarak
akiskanligi yeniden sagladik. Ancak, motorundaki pistonlarin birka¢i yanmis olan araci
yakit takviyesi ile yurutmek mumkin olmuyor. Bu nedenle sermaye enjeksiyonlarina
gecmemiz gerektigine inaniyoruz. Ancak, bunun da bankalar zerinden degil de kamu-
0zel bankalar-uluslararasi finans kurumlari ortak sahipliginde kurulacak bir 6zel amacli
bir sirket Uzerinden yudrutilmesinin daha saglikl sonuglar verecegine inaniyoruz.
Raporumuzda bu yapinin nasil kurgulanmasi gerektigi Uzerinde durup mevcut

uygulamalara gore avantajlarinin altini gizdik.

Su an tum dinyada oldugu Uzere Turkiye'de de kriz ydnetimi slrecindeyiz. Bir yandan
toplumsal hayati durma noktasina getiren bir pandemi, diger yandan ise depresyona
neden olabilecek ol¢lde bir ekonomik sorunlar yumagi ile bogusuyoruz. Bu slrecin
basarili bir sekilde yonetilmesi igin evvela Uzerinde toplumun tim kesimlerinin mutabik
kalacagi bir programa sahip olmamiz, sonra da bu programin tim halkalarini seffaf bir
sekilde ortaya koyacak acik bir iletisim politikasi izlememiz gerekiyor. Bu programin
kredibilitesini saglamak adina bugun atilan adimlarin, yapilacak fedakarliklarin ileride
ne tur olumlu sonuglar vereceg@inin dizenli bir sekilde aktarilmasi; bugin bozulan
makro degdiskenlerin nasil tedavi edileceginin en ince ayrintisi ile izah edilmesi
gerekiyor. Aksi taktirde, kamuoyu tarafindan destek bulmayan higbir krizle micadele
programi basarili olamaz. Bu paralelde, adimlar atilirken, engebeli yollar agilirken olasi
dis destegin ve kaynagin ¢ok yardimci olacagi da gézlerden kagmamali. Esas kurulus
amaci bu gibi donemlerde Uyelerine yardim etmek olan uluslararasi finansal kuruluslar
bu gibi donemlerde, bizim dnceliklerimize zarar vermedikleri muddetge, bagvurulmasi
gereken duraklar gibi gorunuyor. Belki mesakkatli ve zahmetli gunler gegirecegiz.

Ancak, yolumuzun agik oldugundan hi¢ siphemiz yok.
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